Domestic versus cross-border acquisitions: which impact on
the target firms' performance ? by Bertrand, Olivier & Zitouna, Habib
www.ssoar.info
Domestic versus cross-border acquisitions: which
impact on the target firms' performance ?
Bertrand, Olivier; Zitouna, Habib
Postprint / Postprint
Zeitschriftenartikel / journal article
Zur Verfügung gestellt in Kooperation mit / provided in cooperation with:
www.peerproject.eu
Empfohlene Zitierung / Suggested Citation:
Bertrand, O., & Zitouna, H. (2008). Domestic versus cross-border acquisitions: which impact on the target firms'
performance ? Applied Economics, 40(17), 2221-2238. https://doi.org/10.1080/00036840600949397
Nutzungsbedingungen:
Dieser Text wird unter dem "PEER Licence Agreement zur
Verfügung" gestellt. Nähere Auskünfte zum PEER-Projekt finden
Sie hier: http://www.peerproject.eu Gewährt wird ein nicht
exklusives, nicht übertragbares, persönliches und beschränktes
Recht auf Nutzung dieses Dokuments. Dieses Dokument
ist ausschließlich für den persönlichen, nicht-kommerziellen
Gebrauch bestimmt. Auf sämtlichen Kopien dieses Dokuments
müssen alle Urheberrechtshinweise und sonstigen Hinweise
auf gesetzlichen Schutz beibehalten werden. Sie dürfen dieses
Dokument nicht in irgendeiner Weise abändern, noch dürfen
Sie dieses Dokument für öffentliche oder kommerzielle Zwecke
vervielfältigen, öffentlich ausstellen, aufführen, vertreiben oder
anderweitig nutzen.
Mit der Verwendung dieses Dokuments erkennen Sie die
Nutzungsbedingungen an.
Terms of use:
This document is made available under the "PEER Licence
Agreement ". For more Information regarding the PEER-project
see: http://www.peerproject.eu This document is solely intended
for your personal, non-commercial use.All of the copies of
this documents must retain all copyright information and other
information regarding legal protection. You are not allowed to alter
this document in any way, to copy it for public or commercial
purposes, to exhibit the document in public, to perform, distribute
or otherwise use the document in public.
By using this particular document, you accept the above-stated
conditions of use.
Diese Version ist zitierbar unter / This version is citable under:
https://nbn-resolving.org/urn:nbn:de:0168-ssoar-240851
For Peer Review
Domestic versus cross-border acquisitions: which impact on the target 
firms' performance ? 
Journal: Applied Economics 
Manuscript ID: APE-06-0098 
Journal Selection: Applied Economics 
JEL Code:
F23 - Multinational Firms|International Business < F2 - 
International Factor Movements and International Business < F - 
International Economics, F20 - General < F2 - International Factor 
Movements and International Business < F - International 
Economics, L21 - Business Objectives of the Firm < L2 - Firm 
Objectives, Organization, and Behavior < L - Industrial 
Organization, L13 - Oligopoly and Other Imperfect Markets < L1 - 
Market Structure, Firm Strategy, and Market Performance < L - 
Industrial Organization, L20 - General < L2 - Firm Objectives, 
Organization, and Behavior < L - Industrial Organization 
Keywords:
Multinational Firms, Foreign Direct Investment, Mergers and 
Acquisitions, Take-Overs, Firms Performance 
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
For Peer Review
 
	
ﬁﬀﬂﬃ! "#$%&'	ﬃ(*),+-$-.%0/1 "2	!(3	&-$
	2 "
452	67
0*89/ﬂ:;ﬃ
< =($?>
@9ACBEDBCF;GIH5F;GJKGKLﬁM&N
∗ O
LﬁP&BCPRQSBEJKTVU&ML
†‡
W7XSY[Z]\;^_`Z
a=bced9fg;fhKickjﬁlmh[donocqpmg;n%h[drnob
hshuth[vKn%d9w;xﬃb
wyiocqz]wyjﬁng;{ﬃgyv[|m}cedocqnocewyj
d9wyj,nob
h1fhKi'x~wyio7g;j
v[hﬂw;xﬃng;iophKn

io$dcqj9nob
hI]``V d]5docqjpi%hKj
vb97g;jﬁ}VxgyvKno}iocqjp

io9Ł{ehKlhK{

g;ngV`=h=hu
g;cqj
h=n=w57g;cqjcqj
Vcev]g;n%wyi%d
w;xﬃfhKi'x~wyio7g;j
v[h`$nob
h7fi%w

n$g;j
nob
h7fiwmV}
vKnocqlmh1hu7vKcehKj
vKmSh1Vcedonocqjp`}cedobwy$h[donocev$xi%wyvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi5gyv[|m}cedocqnocewyj
d]
a2whKl`g;{q}g;n%hnob
hcqfgyvKnﬃw;xng;huŁwlhKi%d]hcqf{ehK$hujﬁnIg;ffi%wyfiocEg;n%hVckthKi%hKj
v[huŁ
cqjVŁVckthKi%hKj
v[hﬃh[donocq7g;nocewyj$n%h[v%bjce|m}
h[dgyd%d%wﬁvKceg;nhKn%wg57g;n%vbcqjpfi%wyf&hKj
docqnd%v[wyi%h=fi%wﬁvKh[V}
i%h``h

j

nobg;n9 I¡¢w£j
wynrcqj
vKi%h]gyd%h7nob
h7fi%w

n9w;x5i%hKj
vbRng;iophKn

io$d]hKlmhKjRwyjRnob
h7{ewyjp¤io}j¥¤¦5whKlmhKi]
nob
hKRvK{eh]g;io{qig;ced%h1nob
h1fi%wmV}
vKnocqlﬁcqn§Rw;xﬃng;iophKn

io$d]¨a=b
h[d%h1i%h[do}{qn%ddo}p`ph[donrnobg;n

io$d9fi%w

g

{q
i%h[Vcedonoioc

}n%h¤hu7vKcehKj
vKpmg;cqj
dsg;n$nob
h©}f
donoi%h]g;ªg;j
«;wyi1w"j
donoi%h]g;¬fi%wﬁV}
vKnocewyj­dong;ph`®a=b
hKi%h©ced
j
whKlﬁcehKj
v[h£w;xg;j¯cqj
vKi%h]gyd%h©cqj°7g;iohKn7f&w]=hKi]®±j®gyVcqnocewyj¥=nobh©v[wyj
d%h[|m}
hKj
v[h[d1w;xwy$h[donocev g;j

vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡²docqp`jc

v]g;jﬁno{qsVckthKi]³7vKcehKj
vKspmg;cqj
dg;i%hdonoi%wyjphKi=x~wyi"vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡rVa=bced
v[wyj
vK{q}
docewyj¨cedIb
w]=hKlhKinoio}
h9wyj{q©x~wyihuVnoigŁ³}i%wyfh]gyjﬃj
cqwyjwyfhKig;nocewyj
d]a=b
h$gyv%bcehKlmhK$hKjmncqj nob
h
³}i%wyf&h]g;j,h[v[wyj
wycev$cqjﬁn%hKp`ig;nocewyj,v[hKiong;cqj{qhuVf{Eg;cqj
dnob
h1g

d%hKj
v[h7w;xVckthKi%hKj
v[h

hKn§h[hKj,³}i%wyfh]g;j
g;j
 wy$h[donocevgyv[|m}cedocqnocewyj
d]Scqjg;{q{qwy}iIi%h[do}{qn%dIv]gydond%wy$hrwy}

nwyj nob
hxi%h[|m}
hKjmnVced%vKiocqcqjg;nocewyj
g;nonocqno}
hrn%w=g;i%dﬃx~wyi%hKcqp`j¤ng;mh[w]lmhKi%dIg;j
£nob
hx~h]g;i%d5w;x*nob
hKcqi5cqfgyvKnwyj

io$d]f&hKi'x~wyio7g;j
v[hg;j
£nob
h
b
w`donﬃv[wy}jmnoio& dhK{kxg;i%h`
´hKﬁ=wyi%d=¥£}{qnocqjg;nocewyjg;{Scqio$d]y
wyi%hKcqp`j9µ5cqi%h[vKn±jmlmh[dono$hKjmn]y¤hKiophKi%dg;j
¡v[|m}cedocqnocewyj
d]yaSg;mhuŁ
¶
lmhKi%d]Scqio$d"f&hKi'x~wyio7g;j
v[h`
·³*¸¹º{Egyd%doc

v]g;nocewyj*»`¼V¸*]V¸2»`V
∗ ½¾¿~¿À'Á~Â¾uÃyÄÅ ÃÆ"ÇÈÉÊ;¾¿oË;ÌSÍSÎÏIÐ2Ñ©ÒÓSÃ;Å ÔKÀ§¿Á~Å ÉÕÄÀÖm¾uÈ;× ¾uÈ;Á~ÀuË`ÏIÇÃ]ÈØqÇÙ§ÉÈ¿ÀÄÀ§Á¥ÖﬁÇÚyÇÙ'Á&ÒÛ&Ü%ÉÅ Ý"À'Ã[ÉÞÒß[àÐ2× × Õ'À
ÄÀ*Û¿Å À'Ã;Ã;ÀuËyá]àoâuâuâ]ËÖm¾uÈ;× ¾uÈ;Á~À"ãyÎ
ÝÇÅ ×qä¾u× Å Ô]Å À§¿oå Ú`À§¿~É~¿ÇÃyÄyæSÈ;Ã;Å Ô[ÒeÉ× Á~Àuàuå Ø ¿
† ç
Ù'¾u× Àè]È;Â`Õ§¿Å À'È¿ÀﬃÄÀ'Á=è]Ù'Å À'Ã;Ù'À'Á=ç
Ù'¾uÃ;¾uÝ"Å é[È;À'ÁºÀ§É"½¾uÝÝ"À§¿Ù§Å Çu× À§Á=ÄÀﬃÖﬁÈ;Ã;Å Á5êeÖmÈ;Ã;Å Á~Å ÇKëËìËÍ2È;ÀﬃÐ2Ú`¾uÈ7íÇîÇ%¿Å ÇÎ×
ï
Ç%ØkÁ~ÅmÒ&Ï5¾uÃ[É~ðyÀ'È¿~ñàoâuòuóÒÖﬁÈ;Ã;Å Á*êeÖmÈ;Ã;Å Á~Å ÇKëå&Î
ÝÇÅ ×qä
ï
ÇÚ;Å Úmå í`Å É¾uÈ;ÃyÇKæSÀ'Á~Á~À'Ùuå ÝÈmå ÉÃ
‡ ô9À*Ç%¿À*ÔKÀ§¿~ñ5Æ¿Ç%ÉÀ§ØkÈ;×mÉ¾Ð¥Ò½2å;õÅ ÁÄÅ À§¿oË`Û2åè]ÝÇ%¿ö§ñÃ;Á~îuÇ÷KÇoÔu¾¿Ù'Å î`ËÖSåÏIÇ'ñ[À§¿oË`øÒC÷åyùS¾¿ÚyúÙî5ÇÃyÄ5û
å`øVÀ§¿Á~Á~¾uÃmåô9À
Ç× Á~¾ÉÊyÇÃ;îÉÊ;ÀﬃÂyÇ%¿~ÉÅ Ù'Å ÂyÇÃ[ÉÁ=Ç%É=ÉÊ;ÀﬃüCÓSüÁ~À'Ý"Å ÃyÇ%¿IêEßâuâKý[Ë¥è[É¾[Ùî]Ê;¾u× ÝﬃëËÉÊ;À5÷u¾uÈ¿Ã;Õ'À§Á"ÄÀIÏ5Å Ù§¿¾[Õ'Ù'¾uÃ;¾KÝ"Å ÀIÐ2Â;Â;× Å é[È;Õ'À
êEßâuâKý[Ë
ï
ÇÝ"ÝÇÝ=À§É§ëËﬁÉÊ;ÀﬃÎ
Ý"Â;Å ¿Å ÙoÇ×üCÃ]ÔKÀ'ÁÉÅ ÆKÇ%ÉÅ ¾uÃ;ÁÅ ÃüCÃ[ÉÀ§¿ÃyÇ%ÉÅ ¾uÃyÇ×&Î
Ù'¾uÃ;¾uÝ"Å Ù'ÁÙ'¾uÃØkÀ§¿À'Ã;Ù'ÀêEßâuâKý[Ë&ûþCÈ;ÚþÇÃyÇKëËÉÊ;À
Î
È¿¾uÂ`ÀoÇÃ9Î
Ù'¾uÃ;¾uÝ"Å Ù=Ð2Á~Á~¾[Ù'Å Ç%ÉÅ ¾uÃ9Ù'¾uÃ;Æ¿À'Á~ÁêEßâuâKý[ËÐ2Ý"ÁÉÀ§¿Ä;ÇÝëË`ÉÊ;ÀüCÃ[ÉÀ§¿ÃyÇ%ÉÅ ¾uÃyÇ×
Î
Ù'¾uÃ;¾uÝ"Å Ù"Ð2Á~Á~¾[Ù'Å Ç%ÉÅ ¾uÃ9Ý"À'À§ÉÅ Ã;Æ
êEßâuâKý[Ë]ÏIÇ%¿~¿ÇîKÀ'ÙÊ`ëËÉÊ;À&½&Îø
Í$Ù'¾uÃØkÀ§¿À'Ã;Ù'Àßo½¾KÝ"Â`À§ÉÅ ÉÅ ¾uÃøV¾u× Å Ù§ñØk¾¿
üCÃKÉÀ§¿ÃyÇ%ÉÅ ¾uÃyÇ×[õÀ§ÔKÀ'× ¾uÂ;Ý"À'Ã[ÉoËuÌ2¿¾ ÉÊÇÃyÄ*Öm¿ÇuÄÀ[ß
êEßâuâKý[ËÛ¿È;Á~Á~À'× ÁëËﬁÉÊ;À"ÌSÍSÎÏIÐ2Ñ× È;Ã;ÙÊÁ~À'Ý"Å ÃyÇ%¿"êEßâuâKý[ËÖﬁ¾uÈ;× ¾uÈ;Á~À%ëÇÁ &À'× ×ÇÁÉÊ;ÀüCùSÍSÐ¨Á~À'Ý"Å ÃyÇ%¿"êEßâuâ]ËøÇ%¿Å Áë2Øk¾¿
ÔKÀ§¿~ñØ ¿È;Å É~ØkÈ;×¥Ù'¾uÝ"Ý"À'ÃKÉÁ=ÇÃyÄ$Á~È;ÆuÆuÀ'ÁÉÅ ¾uÃ;Á'åﬂÖ&Ê;ÀIÔuÀ§¿Á~Å ¾uÃ1Â¿À'Á~À'Ã[ÉÀoÄ7Ç%É=ÉÊ;À'Á~À5Ù'¾uÃØkÀ§¿À'Ã;Ù'À'Á ÇÁ"À'Ã[ÉÅ É× ÀoÄ£ß'ÏÐ¯ÇÃyÄ
ÉÇ%¿ÆuÀ§É;¿Ý"Á
	&Â`À§¿~Øk¾¿ÝÇÃ;Ù'Àuä1Ç%¿ÀÙ§¿¾uÁ~ÁÒEÚ¾¿ÄÀ§¿ÏÐ ÄÅ À§¿À'Ã[É è]¾uÝ"ÀÎ
Ô]Å ÄÀ'Ã;Ù'ÀØ ¿¾uÝ Þ¿À'Ã;ÙÊ;¿Ý=ÒC× À§ÔKÀ'×Ä;Ç%ÉÇ;ß%å
ô9ÀrÇÙî]Ã;¾ ¥× ÀoÄÆuÀÉÊ;ÀyÃyÇÃ;Ù'Å Ç×Á~È;Â;Â`¾¿~É5Ø ¿¾uÝ ÉÊ;ÀüCÓ2üﬃÇÃyÄsÉÊ;Àr½&Îø
Í!êk¿À'Á~ÀoÇ%¿ÙÊ£Â¿¾uÆ¿ÇÝ ß'½¾uÝ"Â`À§ÉÅ ÉÅ ¾uÃ£Â`¾u× Å Ù§ñ
Å ÃsÅ Ã[ÉÀ§¿ÃyÇ%ÉÅ ¾uÃyÇ×2ÝÇ%¿îKÀ§ÉÁ%ß'ë=ÇÁ &À'× ×ÇÁ"ÉÊ;ÀÖÎÐÏÒºÓSÃ;Å ÔKÀ§¿Á~Å ÉCñ7¾Ø*øÇ%¿Å Á'àøÇÃ[ÉÊ;Õ'¾uÃÒè]¾¿Ú`¾uÃ;Ã;ÀÇÃyÄs½ùSÍè©êeÐ2½ü
ßõSñÃyÇÝ"Å é[È;À'ÁÄÀÙ'¾uÃ;Ù'À'Ã[É~¿Ç%ÉÅ ¾uÃÄÀ'Á2ÇÙ§ÉÅ Ô]Å ÉÕ'Á¥Õ'Ù'¾uÃ;¾uÝ"Å é[È;À'Á¥Ä;ÇÃ;Á¥×	 À'Á~ÂyÇÙ'À*Ý"¾uÃyÄÅ Ç×Eß'ëå

Page 1 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
  	

a=b
h»` th v[hKjﬁno}io­huVfhKiocehKj
v[h[²g,donoi%wyjp¯gyvKnocqlﬁcqn­w;x9¤hKiophKi%d£g;j
 ¡"v[|m}cedocqnocewyj
d I¡7d%hKlmhKig;{
nocq$h[d]¯a=bced$fi%wmv[h[d%d7w;xIcqj
V}
donoiocEg;{ihKdon%io}
vKno}iocqjpbgyd$Vig]"j®g;non%hKjﬁnocewyj®w;xIfwy{qcqnocevKcEg;j
dsg;j
f&wy{qcevu
7g;mhKi%dlmhKio¨h]g;io{qms I¡bg]lmh7g;{ed%w

h[v[wy$h1wyj
h7w;x"nob
h$$w`doni%h[d%h]g;i%vb
h[Rg;i%h]gydcqjcqj
V}
donoiocEg;{=wyi'Ł
pmg;jcqzg;nocewyj¥±j
h[h[ I¡v[wy}{e¤bg]lmh9g$7g'wyiIcqfgyvKnwyj

io$d]g;j
¤nob
hKi%h

£wyj cqj
V}
donoioceh[d]¥g;j

nob
hKcqif&hKi'x~wyio7g;j
v[h[dcqjfg;ionocevK}{Eg;i] $ﬃjVx~wyiono}jg;n%hK{qmhKfcqiocev]g;{hKlﬁcehKj
v[hxi%wy I¡®g;ioiocqlmh[dn%wIckh[
v[wyj
vK{q}
docewyj
d]©±jnob
h$fgydon]S$w`donrdono}
Vceh[dv[wyj
vK{q}
h[Rnobg;nr I¡i%h[V}
v[h1v[wyfg;jceh[d]2fi%wmV}
vKnocqlﬁcqn§ ﬀ
¦5whKlmhKi]º$wyi%hﬂi%h[v[hKjmn$fg;f&hKi%d$n%hKj
h[n%w bcqp`b{qcqp`bﬁn1g ig;nob
hKi$fw`docqnocqlmhscqfgyvKn7w;x I¡r ﬁﬂ
wyi$cqjVŁ
dong;j
v[h`¸cev%bﬁn%hKj

hKiop¨g;j
ﬃﬂmcehKphK{']! #"!g;jg;{qﬁz]h[nob
h$i%hKfhKi%vK}
d%docewyj
drw;xw"j
hKi%dobcqfRvbg;jph[drwyjﬂ
7g;jﬁ}VxgyvKno}iocqjp1f{Eg;jmn%d]a=b
hKﬂw

d%hKiolh[£g9i%hK{Eg;nocqlmhcqj
vKi%h]gyd%hcqj©nob
hn%wyng;{¥xgyvKn%wyifi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqna"%$&
w;x*$hKiop`cqjp

io$d]¤v('5}
v%ﬁcqj*),+-/.102']`!3#"f&wycqjmn%h[¤wy}n5nob
h|m}cevhKiﬃp`i%w"nob¤cqj£{Eg

wyi5fi%wm}
vKnocqlﬁckn§
x~wyigyv[|m}cqi%h[$f{Eg;jﬁn%d*cqj$nob
hﬃﬂx~wﬁwmcqj
V}donoioa=b
hfhKi'x~wyio7g;j
v[h5w;x¥ I¡¯cedg;{ed%wcqnocqpmg;n%h[$cqj7n%hKio$d
w;xfi%w

n%d] 4
¶
j
hw;xnob
h

i%don7g'wyidono}
Vceh[dIpwﬁh[d

gyv£n%w65 g[lmhKj
d%vKigxng;j
ﬂﬁv%b
hKi%hKi7']! #"!u9a=b
hK
x~wy}j
9j
wIdo}ff&wyionSx~wyi I¡°pmg;cqj
d]¡"v[|m}cqi%h[

io$dcqjnob
h=ﬂ7g;iomhKncqjnob
hI]!8`V dºg;j
9h]g;io{qs]#"yV d
dg]nob
hKcqifi%w

nh[vK{qcqj
hx~wy{k{ew"cqjp gyv[|m}cedockn%cqwyj2$a"b
h[d%h9i%h[do}{qn%dv[wyj

io nob
w`d%hw;x¤h[hKVd9']#"!"!ﬃx~wyi
nob
h5´7g;iohKn]*¦5hw

d%hKiolmh[s{ew]=hKi%h[ﬂfi%w

n%d"x~wyi"$hKiop`cqjp

io$d]*¦5w]=hKlhKi]$wyi%hIi%h[v[hKjﬁno{q'5}p`{ehKi
),+-/.10:~»```¼#5v]g;$hrn%w1nob
h9v[wyj
vK{q}
docewyj xi%wy g7{Eg;ioph9dg;f
{qhw;xv[wy}jmnoioceh[dnobg;nI$hKiophKi%dIi%h[do}{qn%h[¨wyj
g]lhKig;phcqj¤g9docqp`jc

v]g;jﬁncqj
vKi%h]gyd%hcqj©fi%w

n%dwlhKinob
h]``V dﬃh[v]gyh` ;
<
Ð2ÃÇÚ;È;ÃyÄ;ÇÃ[É2× Å ÉÀ§¿Ç%ÉÈ¿ÀÅ ÃyÃyÇÃ;Ù'À*À>=Â;× ¾¿ÀoÄ5ÉÊ;À*Å Ý"ÂyÇÙ§ÉS¾Ø&ÏÐ ¾uÃÁ~ÊyÇ%¿À'Ê;¾u× ÄÀ§¿Á
	  ÀoÇ× ÉÊÈ;Á~Å Ã;Æ"À'ÔKÀ'Ã[ÉSÁÉÈyÄÅ À'Á
êqÁ~À'À2Ï5À'Á~ÙÊ;Åmêàoóuó,?uëË]Ð2ÃyÄ]¿ÇuÄÀ:@BADCFE G]êEßâuâ]à%ë¾¿øÇÈÉ× À§¿2êEßâuâuáKë~ëå
üEÉ
Ù'¾uÃ]ÔKÀ§¿ÆuÀ'ÁÉ¾SÁÇ'ñ*ÉÊyÇ%ÉÏÐ7Å Ý"Â¿¾%ÔKÀÉÊ;À&Ù'¾uÝÚ;Å Ã;ÀoÄ
ÔuÇ× È;À¾ØÚ;Èñ[À§¿ÇÃyÄ*ÉÇ%¿ÆuÀ§É ;¿Ý"Á'å
ï
¾ &À'ÔKÀ§¿oËuÉÇ%¿ÆuÀ§ÉÁ~ÊyÇ%¿À'Ê;¾u× ÄÀ§¿Á
ÉÇîKÀ&Â¿¾ ;É
Ø ¿¾uÝRÏÐ  ¥Ê;Å × À¥Ú;Èñ[À§¿Á`þCÈ;ÁÉÚ¿ÀoÇî*À'ÔKÀ'Ãmå
üCÃ5Ù'¾uÃ[É~¿ÇÁÉoË;ÉÊ;ÀÙ'Å ÉÀoÄ5× Å ÉÀ§¿Ç%ÉÈ¿ÀÅ Ã5ÉÊ;ÀS¿À'ÝÇÅ ÃyÄÀ§¿¥¾ØVÉÊ;ÀÂyÇÂÀ§¿¥Å Á¥ÚyÇÁ~ÀoÄ5¾uÃÇÙ'Ù'¾uÈ;ÃKÉÅ Ã;ÆÄ;Ç%ÉÇ]å
H
è]À'Àº½&ÇoÔKÀ'Á*êàoóuòuóKë&Øk¾¿ÇºÁ~È¿ÔKÀ§ñ[å
I
Ö&Ê;ÀÂ¿¾ÄÈÙ§ÉÅ Ô]Å ÉCñﬃÅ ÃyÄÅ ÙoÇ%É¾¿2ÙoÇÃIÚ`ÀÝ"ÀoÇÁ~È¿ÀoÄØk¾¿SÀoÇÙÊIÁ~Å Ã;Æu× À*Å Ã;Â;ÈÉ¥¾¿¥Øk¾¿Ç× ×ﬁÅ ÃÂ;ÈÉÁ¥Á~Å ÝºÈ;× ÉÇÃ;À'¾uÈ;Á~× ñ[åÐ2× ÉÊ;¾uÈ;ÆuÊ
ÉÊ;ÀÖÞøêkÉ¾ÉÇ×
ØqÇÙ§É¾¿Â¿¾]ÄÈ;Ù§ÉÅ Ô]Å ÉCñyë2Å Á*ÉÊ;À=Ú`À'ÁÉ  &Ç'ñr¾Ø¥À'ÁÉÅ ÝÇ%ÉÅ Ã;ÆIÀ>J=Ù'Å À'Ã;Ù§ñrÂ`À§¿~Øk¾¿ÝÇÃ;Ù'ÀuËV× ÇuÚ`¾¿ºÂ¿¾]ÄÈ;Ù§ÉÅ Ô]Å ÉCñÅ Á
Ø ¿Àoé[È;À'Ã[É× ñﬃÀ>=;ÇÝ"Å Ã;ÀoÄﬃÚ`À'ÙoÇÈ;Á~À¾Ø
Ä;Ç%ÉÇÙ'¾uÃ;ÁÉ~¿ÇÅ Ã[Éoå
K
è]¾uÝÀÁÉÈyÄÅ À'Á=ÇÃyÇ× ñö'ÀoÄ9ÉÊ;ÀﬃÀ À'Ù§ÉÁ¾ØÏÐ¾uÃ$Ù'¾uÝ"ÂyÇÃ;Å À'Á
	ÝÇ%¿îKÀ§ÉÁ~ÊyÇ%¿À'Á'å$Ï5È;À'× × À§¿êà%óuòKýuëº¾¿"Û&Ç× Ä  ¥Å Ã1ÇÃyÄ
ÌS¾¿À'Ùî]Å*êàoóuóuâKëØk¾uÈ;ÃyÄ7ÄÀ'Ù'× Å Ã;À'Á"Å Ã1ÝÇ%¿îKÀ§É=Á~ÊyÇ%¿À'Á'å©ÌS¾u× ÄÚ`À§¿Æ1êàoó,?áKëË2Ï5Ù'õ¾uÈ;ÆKÇ× ×SÇÃyÄ$Í2¾uÈ;ÃyÄ©êàoóuòKëË¥÷uÀ'Ã;Ã[ñ$ÇÃyÄ
ô9À'Ú`À§¿ºêàoóuòuâKë&¾¿½&ÇÚ;× ÀL@BAMCFE GmêàoóuòuâKëÙoÇÝ"ÀSÉ¾=Ã;¾=Á~Å ÆuÃ;Å yÙoÇÃKÉSÔÇ¿Å Ç%ÉÅ ¾uÃIÅ Ã5ÝﬃÇ%¿îuÀ§É¥Á~ÊyÇ%¿À'Á'å
N
ï
ÀoÇ× ñ@BADCFE GêàoóuóKßuë¾¿
Øk¾¿À>=;ÇÝ"Â;× À¥½¾uÁ~Ê@BAOCFE Gêàoóuòuâ[ëÇu× Á~¾Æu¾É
ÉÊ;À&¿À§Á~È;× É¾ØÇSÂ`¾uÁ~Å ÉÅ ÔKÀ¥Å Ý"ÂyÇÙ§É¿À'Á~Â`À'Ù§ÉÅ ÔKÀ'× ñÅ ÃºÉÊ;À
ÓèÇÃyÄIÉÊ;ÀºÓ2PÝÇ%¿îKÀ§ÉoåÎ
Ý"Â;Å ¿Å ÙoÇ×VÀ'Ô]Å ÄÀ'Ã;Ù'À*Øk¾u¿¾ÉÊ;À§¿Ù'¾uÈ;Ã[É~¿Å À'ÁÇ%¿~¿Å ÔKÀ'ÁSÉ¾Ý"Å =ÀoÄIÙ'¾uÃ;Ù'× È;Á~Å ¾uÃ;ÁÉ¾[¾å*Þ;¾¿Å Ã;ÁÉÇÃ;Ù'ÀuË
Ý"À§¿ÆuÅ Ã;Æ ;¿Ý"Á
	[Â¿¾ ;ÉÁÅ Ã;Ù§¿ÀoÇÁ~ÀoÄﬃÅ Ã5½&ÇÃyÇuÄ;ÇﬃêeÛ&Ç× Ä  ¥Å ÃêàoóuóKýKë~ëÇÃyÄ÷KÇuÂ;ÇuÃêqüCîKÀoÄÇ*ÇÃyÄõ¾uÅêàoóuòuáKë~ëËÚ;ÈÉÄÀ'Ù§¿ÀoÇÁ~ÀoÄÅ Ã
ï
¾u× × ÇÃyÄrêeøVÀ'À§¿ºêàoóuòuâKë~ë¥ÇÃyÄIè  &ÀoÄÀ'ÃrêqÍ¥ñ;ÄÀ'Ã5ÇÃyÄIÎÄ]ÚÀ§¿Æ5êàoóuòuâKë~ëå
»
Page 2 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
®bcq{ehhKfcqiocev]g;{¥fg;fhKi%dwyjﬂ I¡ g;i%h|m}cqn%h5jm}
$huiwy}
d]dono}
Vceh[d"wyj 
	 )
9¨5¡²wyj{qﬂg;i%h
ig;nob
hKiSd%v]g;i%v[h`Sa=b
h{qcqn%hKig;no}i%hºwyj 	 )
ﬃ I¡ced¥donocq{q{cqjcqn%d¥cqjVxg;jmn2dong;ph`
¶
jnob
h*wyj
hbg;j
;nob
h
cqj
V}
donoiocEg;{wyiopmg;jcqzg;nocewyj{qcqn%hKig;no}i%hbgydShuVf{ewyi%h[rnob
hv[wyj
d%h[|m}
hKj
v[h[dw;xw]"j
hKi%dobcqfv%bg;jph[dwyjr$hKiop`cqjp

io$d]yfhKi'x~wyio7g;j
v[h`

}n"cqnob
wy}nngyvﬁ{qcqjpi%h]g;{q{qnob
hced%do}
h=w;xnob
hKcqijg;nocewyjg;{qcqn§±nwﬁh[dj
wynd%hKfg;ig;n%h
wy$h[donocev=xi%wy vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiº I¡r
¶
j$nob
h"wynob
hKi*bg;j
nob
h"{qcqn%hKig;no}i%hwyj$}{qnocqjg;nocewyjgy{hKjmnoi%hKfioced%h[d
5³&ﬃbgydIcqjmlmh[donocqpmg;n%h[¤nobhrcqfgyvKnw;xºx~wyi%hKcqp`j fi%h[d%hKj
v[hwyj b
w`donv[wy}jﬁnoioceh[d]r¦5w]=hKlhKi]&cqnbgydIj
wyn
Vcedonocqjp`}cedob
h[ I¡ xi%wy '5i%h[hKj

hK{e±jmlmh[dono$hKjmn%d]  ±nrnoigyVcqnocewyjg;{q{q,v[wyj
docehKi%d9nobg;n9I³hKj!'w]
do}f&hKiocewyi"ﬁj
w"{eh[VphuŁ

gyd%h[£gyd%d%hKn%dg;j
ﬂv[wyfhKnocqnocqlmhw]"j
hKi%dobcqf¤gyVl`g;jmng;ph[dnoig;j
d'x~hKig

{ehIn%w9nob
hIb
w`don
v[wy}jﬁnoio$7g;iomhKn¦ﬃﬁ$hKi']#"/8#*wyi=h` p
µ5}jjcqjp ']! V( ua=bﬁ}
d]ﬁ5³ d=do}

doceVcEg;ioceh[d"g;i%h5huVfh[vKn%h[
n%whuVbc

cqngIbcqp`b
hKiºfi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqn7g;j
$fi%w

nv[wyfg;i%h[$n%wwy$h[donocev[g;{q{qmŁw"j
h[

io$d]a=bcedgyd%do}fVŁ
nocewyj,d%h[hK$dn%w

h7do}ff&wyion%h[

hKfcqiocev]g;{=wyioVd]  ﬂm}
vbR|m}
h[donocewyj
dbg[lmh

h[hKj,wyj{q¨ngyv%ﬁ{eh[lhKio
i%h[v[hKjﬁno{q©x~wyivKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡r r
wyiIcqj
dong;j
v[h`¥¡ﬃioj
wy{e¨g;j
 ﬂm7g;ioz[ﬁj
do`g ~»``!3# Ci%h[dof¥ $ced%vKcqn%hK{q{ew
g;j
5 g

cew`doc~»```¼# Ix~wy}j
nobg;nx~wyi%hKcqp`j,gyv[|m}cedocqnocewyj
dcqfi%w]lmh[nob
h$fi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqn§w;x±j
wyj
h[docEg;j
Ci%h[dof¥9±ng;{qcEg;j5ng;iophKnv[wyfg;jceh[d]9'5cqio7g©g;j
'yiop~»```»#Idonoi%h[d%d%h[¤nob
hVckthKi%hKj
v[hcqj¨nob
hhuth[vKn%d
w;x5¨5¡ gyvKi%w`d%d95´ d%h[vKn%wyi%d]7h[dong

{qcedob$hKjﬁn%d9cqj,nob
hshK{eh[vKnoi%wyjcev[dd%h[vKn%wyi9"cqnoj
h[d%d%h[g£i%h[V}
vKnocewyjcqj
fi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqnm2"b
hKi%h]gydnob
w`d%h{ewﬁv]g;n%h[cqjnob
h9x~wﬁwmd%h[vKn%wyirdg[!nob
hKcqifi%wmV}
vKnocqlﬁcqn§¨cqj
vKi%h]gyd%h`  ﬂﬁwy$h
wynob
hKifg;f&hKi%dv[wyfg;i%h[rnob
hfhKi'x~wyio7g;j
v[h"w;xwy$h[donocev"g;j
9vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡r`¹wyjmmwyj ),+ -/.10O~»```»#
i%h]gyvb
h[n%b
h"v[wyj
vK{q}
docewyj7nobg;n*nob
h"{Eg

wyiºfi%wmV}
vKnocqlﬁcqn§w;x5´²gyv[|m}cqi%h[

io$d*cqj
vKi%h]gyd%h[7gxn%hKigﬃx~wyi%hKcqp`j
ng;mhuŁw]lmhKi]Sa=b
hKh[vKi%h]gyd%h[

}n2jwynSdocqp`jc

v]g;jmn%{krgxn%hKigwy$h[donocev=gyv[|m}cedocqnocewyj¥:'5cewycEg5g;j
a=b
wy$d%hKj
~»`` ﬃhKfbgydocqz]h[¨gig;nob
hKiIj
hKpmg;nocqlhrcqfgyvKnIw;x*n%b
h[d%hn§w7ﬁcqj
dIw;xº I¡cqj¤nob
hrµg;jcedob¤7g;iohKn]

ÐÌ2¿À'À'Ã yÀ'× ÄüCÃ[ÔKÀ'ÁÉÝ"À'Ã[É2Å ÁÄÀ yÃ;ÀoÄÇÁSÉÊ;ÀºÀ'ÁÉÇÚ;× Å Á~Ê;Ý"À'Ã[É¾Ø&Ç"Ã;À  ¨Â¿¾]ÄÈ;Ù§ÉÅ ¾uÃØqÇÙ'Å × Å ÉCñÅ ÃÙ'¾uÃ[É~¿ÇÁÉSÉ¾5Ç"Ù§¿¾uÁ~ÁÒ
Ú`¾¿ÄÀ§¿ÏÐ  ¥Ê;À§¿À*Ç ;¿Ý,Â;È¿ÙÊyÇÁ~À'Á¥Á~ÊyÇ%¿À'Á2¾Ø
ÇÃIÀ>=Å ÁÉÅ Ã;ÆØk¾¿À'Å ÆuÃ;¿ÝIå

Þ;¾¿Å Ã;ÁÉÇÃ;Ù'ÀuËKÅ Ã=ÉÊ;À&Ó2P©ÝÇ%¿îKÀ§ÉoËuõÇoÔ]Å À'ÁÇÃyÄ=ûñ[¾uÃ;Á¥êàoóuó]à%ëË[õS¿Å J"À'× Ä5êàoó,?F?uëË;ÌSÅ ¿ÝÇ @BADCFE GêEßâuâuâKë
¾¿&Ì2¿Å J=ÉÊ"ÇÃyÄ
è]Å Ý"Â;Á~¾uÃêEßâuâ]à%ëÙ'¾uÃ ;¿Ý"ÀoÄ=ÉÊ;ÀÂ]¿¾ÄÈ;Ù§ÉÅ Ô]Å ÉEñÁ~È;Â`À§¿Å ¾¿Å ÉCñﬃ¾ØﬁØk¾¿À'Å ÆuÃÒE¾ ¥Ã;ÀoÄ ;¿Ý"Á'å
Ö&Ê;À*Ï5ùÎ 	 ÁÂ¿¾ ;ÉÅ ÁÝ"¾¿ÀSÁ~À'× Ä¾uÝ
À>=;ÇÝ"Å Ã;ÀoÄåÞ¾¿SÞ¿ÇÃ;Ù'ÀuË
ï
¾uÈyÄÀ'Ú;Å Ã;ÀÇÃyÄ5Öﬁ¾uÂ;Å ¾u× ÒCÛÀ'Ã;ÁÇﬀEÄ9êàoóuóuóKëÂ`¾uÅ Ã[ÉÀoÄﬃ¾uÈÉÉÊyÇ%ÉÏ5ùÎ 	 Á¥Â¿¾ ;ÉÁ  À§¿À*Ê;Å ÆuÊ;À§¿oå
ﬁ
½Å ÉÇ%ÉÅ ¾KÃÁ¥Ç%¿ÀSÃ;¾ÉÙ'× ÇÅ Ý"ÀoÄ=É¾ºÚ`À2À>=ÊyÇÈ;ÁÉÅ ÔKÀuË[ÝÇÃ[ñ=¾Ø  &¾¿î]Á&¾uÃÉÊ;Å ÁÁ~È;ÚþCÀ'Ù§ÉÚ`À'Å Ã;ÆºÃ;¾É&Â;È;Ú;× Å Á~Ê;ÀoÄ=ñ[À§ÉoË]ÇÃyÄ"Á~¾uÝ"À
¾ØÉÊ;À'ÝRØk¾[Ù'È;Á~Å Ã;Æ"¾uÃIÔKÀ¿~ñﬃÁ~Â`À'Ù'Å yÙÁ~À'Ù§É¾¿Á'ËyÁ~È;ÙÊÇÁ¥Â;ÊyÇ%¿ÝÇÙ'À'ÈÉÅ ÙoÇ×¾¿2ÚyÇÃ;î]Å Ã;Æ=Å ÃyÄÈ;ÁÉ~¿~ñKå
ﬂ
üCÃ"Ç2¿À'× Ç%ÉÀoÄÂyÇÂ`À§¿oË]ÌSÅ ¿ÝÇÇÃyÄ"Ìﬃ¿Æ"êEßâuâuáKëÀ'ÔuÇ× ÈyÇ%ÉÀoÄ*ÉÊ;ÀÅ Ý"ÂyÇÙ§É
¾uÃÉÊ;ÀÁ~È¿Ô]Å ÔÇ×Â¿¾uÁ~Â`À'Ù§ÉÁ¾Ø`Ó2PsÉÇ%¿ÆuÀ§É ;¿Ý"Á'å
ÖVÇîKÀ'¾%ÔKÀ§¿Á2ÄÀ'Ù§¿ÀoÇÁ~ÀoÄﬃÉÊ;À'Å ¿2× Å ØkÀ§ÉÅ Ý"ÀÅ ÃIÚ`¾ÉÊ5À'× À'Ù§É~¿¾uÃ;Å Ù'ÁSÇÃyÄØk¾[¾]ÄIÁ~À'Ù§É¾¿Á'å
¼
Page 3 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
a=bcedﬃh[vKi%h]gyd%hcqjﬂnob
hfhKi'x~wyio7g;j
v[hw;xng;iophKn

io$d""gyd"bcqp`b
hKi"x~wyivKi%w`d%d'Ł

wyihKiﬃ I¡r±j©v[wyjmnoigydon]
'5}p`{ehKi),+&-/.10~»```¼#=v[wyj
vK{q}
h[ﬂn%wgrj
wyjVŁcqfwyiong;jﬁnﬃVckthKi%hKj
v[hcqjsfi%w

n

hKn§h[hKj£vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi5g;j

wy$h[donocev I¡r  
a=bced9}j
hKi'Łcqjﬁlh[donocqpmg;nocew`j°w;x  
	 )
¤i%h[donoio}
vKno}i%ckj
pv[wyjmnoigydon%d"cqnob,cqn%d9cqj
vKi%h]gydocqjp cqf&wyi'Ł
ng;j
v[h1cqjRnob
hsw]lmhKig;{q{= I¡?gyvKnocqlﬁcqn§&nob
h¤]``V dwyfhKj
h[g©j
hK =g]lhsw;xcqj
V}
donoiocEg;{"v[wyj
d%wy{qce
g;nocewyj
 ¹aS¡5µ ~»```# u¹wyfg;i%h[sn%wfi%hKlﬁcewy}
d=fbgyd%h[d=w;xS I¡rmnobced==g]lh5cqf{qceh[1r}
v%bs$wyi%hIvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKirwyf&hKig;nocewyj
d]ﬂa=b
hKcqijm}

hKirp`i%hK lhKio¨|m}cevﬁ{q¤xi%wy Rmﬂcqj¯]`V$n%w 3©¼#"y¼ﬂnoig;j
dgyvKnocewyj
d
cqj]`! V  
¶
lmhKi"nob
h{Egydonh[v]gyh`nob
hKsi%hKfi%h[d%hKjmn%h[£wyj£g[lmhKig;phwyj
h|m}g;ion%hKiﬃw;x I¡²noig;j
dgyvKnocewyj
d]

wynob cqj h]g;{l`g;{q}
hg;j
£jﬁ}

hKi]a=bced

p`}i%h9v[wy}{e

hrhKlmhKj¤bcqp`b
hKicqj d%wy$h9v[wy}jmnoioceh[d]a"bg;n5"gyd
nob
h$v]gyd%h$w;x"ig;j
v[h"b
hKi%hn%b
hKckirdobg;i%h[d9Ccqjl`g;{q}
h(ﬃcqj
vKi%h]gyd%h[¨xi%wy 
 cqj¯]``sn%w 3`V " cqj°]``
¹wy}nocqj
hKng;j
ﬃﬂVg;pwyn'Łµ5}l`g;}i%wy}V ~»```¼# us}ionob
hKio$wyi%h`

io$dxi%wy0hKlhK{ewyf&h[v[wy}jmnoioceh[drf{Eg[mh[
g$fi%hKfwyj
hKig;jﬁni%wy{ehj
wynIwyj{qﬂcqj wy}n§=g;i%

}ng;{ed%w$cqj¤cqjﬁ=g;i% vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡ ´g;jpﬂg;j
¤·w;Ł
bg;j
d%d%wyj ~»```# u Bﬀﬂwyi*nob
h"fhKiocewﬁ£]`VuŁ]`! Vmnob
hﬃjcqn%h[7ﬂmng;nhKd]mnob
hﬃjcqn%h[$´Icqjpwy©O'IhKio7g;jﬁ

ig;j
v[h©g;j
°¹=g;jgy
g¨gyv[v[wy}jﬁn%h[Rx~wyi$g;{q$w`don 3!30w;xﬃnwyng;{=cqjﬁ=g;i% I¡?h]g;{=l`g;{q}
h`a=b
hsﬃjcqn%h[
ﬂmng;n%h[dig;jmh[

i%don~»#" uVx~wy{q{ew]=h[

1nob
hﬃjcqn%h[©´Icqjpwy ' "g;j
©ig;j
v[h9 3 u
±jRgyVcqnocewyj¥Snob
h$do}ioph$w;x"vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKir I¡ ig;ced%h[dj
hK |m}
h[donocewyj
dcqjn%hKio w;xh[v[wyj
wycev$fwy{kŁ
cevKm ±n7ced7$wyi%h¤g;j
¯$wyi%h©xi%h[|m}
hKjmno{q¯gydomh[°ckj®nob
h©f}

{qcev¤h

g;n%h£cqj®³}i%wyf&h`ﬃg;j
®hKlhKj¯cqj®nob
h
ﬃjcqn%h[ ﬂmng;n%h[d]"b
hKnob
hKisg;}nob
wyiocqnoceh[d1dob
wy}{e,x~w`don%hKi7wy$h[donocev£ I¡ wyi$noi%h]g;n7jg;nocewyjg;{Ig;j
°vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiwyfhKig;nocewyj
drdocqcq{Eg;io{q®bcq{eh9pwlhKioj$hKjﬁn%drg;i%h9n%hKfn%h[n%w

{ewmv wyin%wﬂVced%v[wy}ig;ph9x~wyi%hKcqp`j
ng;mhuŁw]lmhKi%d]nob
hK}
do}g;{q{qRhKj
v[wy}ig;phsnob
hshK$hKiophKj
v[h©w;xujg;nocewyjg;{vbg;fcewyj
dya=bg;nced9dof&h[vKcEg;{q{k
<
	
Î
ÔKÀ'Ã[É2ÁÉÈ;ÄÅ À'ÁSÇ× Á~¾"À>=Â;× ¾¿ÀoÄﬃÉÊ;ÀÙ'¾uÃ;Á~Àoé[È;À'Ã;Ù'À'Á¥¾Ø
Ù§¿¾uÁ~ÁÒEÚ`¾¿ÄÀ§¿ÏÐ*å
ï
Ç%¿~¿Å ÁSÇÃyÄﬃÍSÇoÔKÀ'Ã;Á~Ù§¿Ç%Ø Éºêàoóuó]à%ë¾¿è  &À'ÃÒ
Á~¾uÃ1êàoóuóuá[ëSÈ;ÃyÄÀ§¿× Å Ã;ÀoÄÉÊyÇ%É*ÓèIÉÇ%¿ÆuÀ§É ;¿Ý"Á
	mÁ~Ê;Ç¿À§Ê;¾u× ÄÀ§¿Á*Ú`À'Ã;À ;ÉÀoÄÝ"¾¿ÀºØ ¿¾uÝ ÇØk¾¿À'Å ÆuÃ$ÏÐÉÊyÇÃrÇ5Ä¾uÝ"À'ÁÉÅ Ù
¾uÂ`À§¿Ç%ÉÅ ¾uÃmåÏIÇ%¿î]Å ÄÀ'Á2ÇÃyÄﬃüEÉ~ÉÃ;À§¿*êàoóuóì[ë&Øk¾[Ù'È;Á~ÀoÄ5¾uÃIÓè¾uÈÉ  Ç%¿Ä5Ù§¿¾uÁ~ÁÒEÚ`¾¿ÄÀ§¿ÏÐ*åy½¿¾uÁ~ÁÒEÚ`¾¿ÄÀ§¿S¾uÂ`À§¿Ç%ÉÅ ¾uÃ;Á  &À§¿À
¾uÃÇoÔKÀ§¿ÇÆuÀ &À'× ØqÇ%¿À§ÒEÅ Ý"Â¿¾%Ô]Å Ã;ÆØk¾¿2ÉÊ;ÀÓèÚ;Èñ[À§¿Á'å
< <
Ö&Ê;À ;¿ÁÉSØk¾uÈ¿ºÏÐ  ÇoÔKÀ  &À§¿ÀÝÇÅ Ã;× ñÙ'¾uÃ yÃ;ÀoÄ5É¾ÉÊ;ÀºÓSÃ;Å ÉÀoÄè[ÉÇ%ÉÀ'ÁÇÃyÄÌ2¿ÀoÇ%ÉºÛ¿Å ÉÇÅ Ãmå*Ö&Ê;À ;Ø ÉÊÇÃyÄ× ÇÁÉ
ÏÐ  &ÇoÔKÀÀ'Ã;Ù'¾uÝ"ÂyÇÁ~Á~ÀoÄIÇ× ×mÝÇþC¾¿¥Å ÃyÄÈ;ÁÉ~¿Å Ç×mÙ'¾uÈ;Ã[É~¿Å À'Á'å
< H
ô9ÀIÄÀ yÃ;ÀﬃÅ Ã  Ç%¿Ä$Ù§¿¾uÁ~ÁÒCÚ`¾¿ÄÀ§¿ﬃÏÐ°ÇÁÉÊ;À5ÁÇ× À'Á"¾ØÄ¾uÝ"À'ÁÉÅ Ù ;¿Ý"Á*É¾Øk¾¿À'Å ÆuÃ1Å Ã]ÔKÀ'ÁÉ¾¿Á'å$üCÃÉÊ;Àﬃ¾uÂ;Â`¾uÁ~Å ÉÀuË
¾uÈÉ  Ç%¿Ä5Ù§¿¾uÁ~ÁÒEÚ`¾¿ÄÀ§¿ÏÐ¤Ù'¾¿~¿À'Á~Â`¾uÃyÄﬃÉ¾ÉÊ;ÀÂ;È¿ÙÊyÇÁ~À'Á¾ØØk¾¿À'Å ÆuÃ;¿Ý"Á&Ú[ñ5Ä¾uÝ"À'ÁÉÅ Ù ;¿Ý"Á'å

Page 4 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
noio}
hx~wyiº
ig;j
v[h`Vgyddob
w]"j7i%h[v[hKjﬁno{q±j1·`}{q7»``!3Vmnob
hKi%hﬃhKi%hﬃd%wy$hio}$wyi%d"g

wy}nnob
hng;mhKwlmhKi

ce
w;x=nob
h
i%hKj
v%b¨x~wﬁwm

io µg;j
wyj
h

¤nob
h¡ﬃ$hKiocev]g;jv[wyfg;jﬁ $ShKf
docC¹w$a=bcedio}$wyifi%w]lmwyh[g;j
wy}n%vKio£cqj£nobhri%hKj
vb¤f&wy{qcqnocev]g;{*g;i%hKjgV&d%wy$hfwy{qcqnocevKcEg;j
ddo=h]g;iocqjp1nw$fi%wynhKvKnInobcedI
i%hKj
v%b¨v[wyfg;jm
xi%wy g;jm9x~wyi%hKcqp`j1ng;mhuŁw]lmhKi]
hK®h[hKVdº{Eg;n%hKi]ﬁnob
hﬃ
i%hKj
v%b1pwlhKioj$hKjﬁn=w;7vKcEg;{q{q7fi%wyfw`d%h[7n%wrdobcehK{e
d%wy$hKdonoig;n%hKp`cevcqj
}
donoioceh[d*xi%wy x~wyi%hKcqp`jﬂgyv[|m}cedocqnocewyj
d] Bﬁsa=bced"ceh[dofi%h]gy1cqd%vKiocqcqjg;nocewyj£g;nonocqno}
h
cedº|m}cqn%h|m}
h[donocewyjg

{eh`ﬃjVx~wyiono}
jg;n%hK{qn%wwy}i*ﬁj
w"{eh[Vph`mnob
hKi%hﬃg;i%h"lmhKiox~hK¯dono}
Vceh[d*v[wyfg;iocqjprnob
h
f&hKi'x~wyio7g;j
v[hw;xwy$h[donocevg;j
ﬂvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKii%h[donoio}
vKno}iocqjp
gydhuVf{Eg;cqj
h[¤g

wlh`
±j£nobcedﬃv[wyjﬁn%huVn]nob
hpwg;{Sw;xnobcedﬃfg;fhKi5cedn%w7v[wyjmnoioc

}n%hrn%w

{q{2nobcedﬃpmg;f¥=hv[wyjmn%ioc

}n%hn%w$nob
h
{qcqn%hKig;no}i%hﬃcqj7VckthKi%hKjﬁnº=g]Vd]
wyi*nob
h

i%don*nocq$h`mhf}i%do}
hnob
hﬃg;jg;{qVdocedºwyj$n%b
h
i%hKj
v%b77g;jﬁ}VxgyvKno}i'Ł
cqjp

io$d]

hKbg[lﬁcewyicqj¨nob
hs]``V d]  4¯hrcqjmlmh[donocqpmg;n%h9nob
hri%hKf&hKi%vK}
d%docewyj
dw;xb
wyiocqz]wyjﬁng;{gyvK|m}
cqdocqnocewyj
d
wyjng;iophKn

io$d]f&hKi'x~wyio7g;j
v[hxi%wygs{Eg;ioph7dg;f{eh$w;xﬃ¼#"ﬁ7wyfhKig;nocewyj
d] B; h$Vcedonocqjp`}cedobwy$h[d'Ł
nocev9xi%wy vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKir I¡ g;j
v[wyfg;i%h$nob
hKcqihuth[vKn%d]$h7g;{ed%wﬂVcqlﬁceh$vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiwyf&hKig;nocewyj
d
gyv[v[wyi%Vcqjpn%w¨nob
hﬂ$hK

hKi%dobcqf wyi$j
wynF9w;xInob
h

}hKi$n%w¨nob
hﬂ³}i%wyf&h]g;jVŁﬃjcewyj2="bcev%b°ced$d%hK{ewy
hu
g;cqj
h[2v[hKiong;cqj{q

h[v]g;}
d%h$w;x"g7{Egyv% w;xcqjVx~wyio7g;nocewyjwyj nob
hv[wy}jmnoio wyiocqp`cqjw;xnob
hx~wyi%hKcqp`j

io©
5docqjp$glhKio1hKng;cq{eh[ﬂ
g;ng

gyd%hg;n=nobh

io9Ł{ehKlhK{&xi%wy nob
hI³*¡5³°huj|m}cqioﬁ=hIhu
g;cqj
hInob
hIv%bg;jph[d
cqj©n§w$v[wyf{ehK$hKjﬁng;io©cqj
Vcev]g;n%wyi%d]*nob
ha"%$ Cig;nob
hKinobg;j g9$h[gydo}
i%hw;x{Eg

wy}iﬃfi%wmV}
vKnocqlﬁcqn§Dg;j

nob
hrfi%w

n]5hrg;{ed%wﬂgyv[vKwy}
jmn5x~wyiId%wy$hf&w`d%doc

{eh{ewyjpsn%hKio huth[vKn%dIdocqj
v[hrwy}i

io9Ł{ehKlhK{
g;ng1v[wlhKi%d
nob
hfhKiocewﬁR]`VuŁ§»``V`ﬃhcqf{ehK$hKjﬁng;ff
i%wyfiocEg;n%hrVckthKi%hKj
v[huŁcqjVŁckthKi%hKj
v[h9h[donocq7g;nocewyj n%h[v%bjce|m}
h[d
gyd%d%wﬁvKcEg;n%h[©n%wsg7g;n%v%bcqjpsfi%wyfhKj
docqn§©d%v[wyi%hfi%wmv[h[V}i%h`ﬃa=bcedﬃ$hKnob
wﬁ g;{q{ew]d5}
dﬃn%w1g[lmwyce£d%hK{eh[vKnocqjp
cqj
donoio}$hKjﬁng;{l`g;iocEg

{eh[d=wyiº{qcqcqnocqjp9wy}i"g;jg;{qVdoced*n%w9gdockf
{qh5aŁn%h[donºfi%wﬁv[h[V}i%hIgydºcqnºcedwyj
hﬃcqj1d%wy$h
fg;f&hKi%d]
< I
Ö&Ê;Å Á¥× Å ÁÉ¥Å Ã;Ù'× ÈyÄÀ'Á&ÉÀ'Ã5Þ¿À'Ã;ÙÊ5Å ÃyÄÈ;ÁÉ~¿Å À'Á'ËÔuÇ%¿~ñÅ Ã;Æ*Ø ¿¾uÝ,Ú;Å ¾ÉÀ'ÙÊ;Ã;¾u× ¾uÆuÅ À'Á'ËyÁ~À'Ù'È¿ÀÅ ÃØk¾¿ÝÇÉÅ ¾uÃﬃÁñÁÉÀ'Ý"Á'ËÙoÇÁ~Å Ã;¾uÁÉ¾
ÉÊ;ÀÂ¿¾]ÄÈ;Ù§ÉÅ ¾uÃ5¾ØÔuÇÙ'Ù'Å Ã;À'Á'å
<
K
üCÃÉÊ;À=ÂyÇÁÉoËmÉ  &¾5ÝÇ%þC¾¿  ÇoÔKÀ'Á¾Ø2ÏÐ¨É¾[¾uîÂ;× ÇÙ'À=Å Ã9Þ]¿ÇÃ;Ù'ÀuËﬁÉÊ;À ;¿ÁÉ¾uÃ;À=ÊyÇÂ;Â`À'Ã;Å Ã;ÆﬃÅ ÃÉÊ;Àﬃàoóuâ 	 ÁÇÃyÄÉÊ;À
àoó,?â 	 ÁoË;ÉÊ;ÀÁ~À'Ù'¾uÃyÄ5¾uÃ;ÀÅ Ã5ÉÊ;ÀÝ"Å Ä;Ä× À¾ØVÉÊ;À=àoóuòuâ 	 ÁºêqõÀ§¿Ê[ñêàoóuóuóKë~ëå
< N
ï
¾¿Å ö'¾uÃ[ÉÇ×ÏÐ¤Ç%¿À*ÄÀ yÃ;ÀoÄ5ÇÁ¥¾uÂ`À§¿Ç%ÉÅ ¾uÃ;Á2Ú`À§É  &À'À'Ã ;¿Ý"Á  ¥Å ÉÊ;Å Ã5ÉÊ;ÀÁÇÝ"ÀÅ ÃyÄÈ;ÁÉ~¿~ñKå
3
Page 5 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
±nºced*x~wy}j$nobg;nnob
h5w]lmhKig;{q{b
wyiocqz]wyjmng;{ I¡ gyvKnocqlﬁcqn§7wmh[dºjwynºcqj
vKi%h]gyd%h5docqp`jc

v]g;jﬁno{q$nob
hﬃfi%w

n
w;x=i%hKj
vb ng;iophKn

io$dwyj nob
h9dob
wyiong;j
¤{ewyjpﬂio}j¥¦5whKlmhKi]&cqnhuhKion%dg7f&w`docqnocqlhg;j
 docqp`jc

v]g;jﬁn
cqfgyvKnrwyjnob
hKcqin%wyng;{xgyvKn%wyifi%wmV}
vKnocqlﬁcqn§7a=b
h[d%h

j
Vcqjpddo}p`ph[donnobg;nv[wyfg;jceh[dfi%w

g

{q¨i%huŁ
Vcedonoioc

}n%h1hu7vKcehKj
vKpmg;cqj
d9g;nnob
h$}
f
donoi%h]g;g;j
«;wyi9w"j
donoi%h]g;0fi%wm}
vKnocewyj,dong;ph`©a=b
hKi%h$cedj
w
hKlﬁcehKj
v[h"w;x&g;j9cqj
vKi%h]gyd%hcqj97g;iohKnf&w]=hKiw;xnob
hng;iophKn

io© =h[doceh[d]ynob
hi%hKf&hKi%vK}
d%docewyj
dw;xwy$h[donocev
g;j
1vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi= I¡­docqp`jc

v]g;jﬁno{q7VckthKi]

}nwyj{qcqj7n%hKiow;x¥fi%wmV}
vKnocqlmh5hu7vKcehKj
vK*a=b
hcqfgyvKn
w;xnob
h[d%hºn§w5nﬁf&h[dSw;x&gyv[|m}cedocqnocewyj
dwyj9fi%w

n%dSceddonocq{q{ﬁj
w5docqp`jc

v]g;jﬁn]
¶
jrnob
hv[wyjﬁnoig;iohu7vKcehKj
vKpmg;cqj
d
g;i%hﬃbcqp`b
hKi*x~wyivKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi= I¡rwyivKi%w`d%d'Ł

wyi%
hui=wyf&hKig;nocewyj
d]Vhu7vKcehKj
vK$pmg;cqj
dv[wy}{e

hfg;ionocEg;{q{q
noig;j
d'x~hKioi%h[ n%w1nob
h9fg;i%hKjmnv[wyfg;jﬁ¤nobi%wy}p`b¨cqjmnoigŁ

io noigyh$g;j
¤noig;j
d'x~hKiIfiocev[h[d]£}{qnocqjg;nocewyjg;{

io$dv[wy}{eﬂnoio7n%w9cqjcqcqz]hnob
hKcqi

d%v]g;{

}i%
huj2 5hKlhKionob
hK{eh[d%d]Vnobcedﬃgyd%do}fnocewyjﬂced"{qckn%no{ehIf{Eg;}
doc

{eh`

h[v]g;}
d%hw;xnob
h$g

d%hKj
v[h$w;x=donoiocevKn}f
donoi%h]g;9Łw]j
donoi%h]g; i%hK{Eg;nocewyj
dobcqf

hKn§h[hKjnob
h

}mhKig;j
¨nob
h
ng;iophKn

io$d]1Scqjg;{q{qm2h7Vcedonocqjp`}cedobR³* xi%wy huVnoigŁ³* wyfhKig;nocewyj
d]rwyj{qhuVnoigŁ³* wyf&hKig;nocewyj
d
bg]lhgrbcqp`b
hKiﬃhuth[vKnwyj£hu7vKcehujvuﬂpmg;cqj
d]a=b
hgyv%bcehKlmhK$hKjmnﬃcqjﬂnob
h³}i%wyfh]g;j¤h[v[wyj
wycevcqjmn%hKp`ig;nocewyj
v[hKiong;cqj{q1huVf{Eg;cqj
dnob
h5docqck{Eg;iocqn§

hKn=h[hKjs³}i%wyf&h]g;j©g;j
1wy$h[donocevgyv[|m}cedocqnocewyj
d]
¶
}ii%h[do}{qn%d|m}
h[d'Ł
nocewyjsnob
h5Vced%vKiocqcqjg;nocewyj©g;nonocqno}
h5n%wrvKi%w`d%d'Ł

wyihKi"gyv[|m}cedocqnocewyj
d]a=b
hK7v]gydon=d%wy$h5wy}

n=wyj1nob
hx~h]g;i%d
w;xx~wyi%hKcqp`j$ng;h[wlhKi%dºg;j
9n%b
hKcki*cqfgyvKnºwyj$
wy$hKdon%cqv"cqj
V}
donoioceh[d]`f&huioxwyi%7g;j
v[hﬃg;j
nob
h=b
w`don*v[wy}jﬁnoio& d
=hK{kxg;i%h` $Sw`docqnocqlmh$f&hKvK}j
ceg;i%dofcq{q{kŁwlhKi%dg;i%h${qcqhK{q¨n%w

h$$wyi%h$cqf&wyiong;jmn wyi9g;n=wyi%d%h$cehKjmnocev]g;{ 
"cqnob£vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiﬃwyfhKig;nocewyj
d]
a=b
hrg;ionocevK{ehfi%wﬁv[h[h[dIgyd"x~wy{q{ew]d]d%h[vKnocewyj »9fi%h[d%hKjmn%dﬃnob
hnob
h[wyi%hKnocev]g;{

gyvﬁp`i%wy}j
¤g;j
£d%h[vKnocewyj ¼
h[d%vKioc

h[dº
g;ngg;j
n%b
h"$h]gydo}i%h[dºw;x&f&hKi'x~wyio7g;j
v[h` ﬂﬁh[vKnocewyj i%hKfwyion%d*nob
hh[v[wyj
wy$hKnoiocevﬃ$wﬁhK{~m"bcq{eh
d%h[vKnocewyj 3Vced%vu}d%d%hKdhKfcqiocev]g;{

j
Vcqjpd]¹wyj
vK{q}
docewyj
d5g;i%hVig]"j©cqjﬂnob
h{Egydond%h[vKnocewyj¥
8
Page 6 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
  :  2
	 	

¡5dg;{qi%h]gyV hKfbgydocqz]h[¥nob
h9cqjVxg;jmn{qcqn%hKig;no}i%h$wyjvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡ donocq{q{bgydI{qcqnono{ehn%wsdg] g

wy}n
vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi*wyfhKig;nocewyj
dg;j
rnob
hKcqi*Vcedonocqj
vKn*huth[vKn%d*gydv[wyfg;i%h[n%wIwy$h[donocev" I¡ry¦5w]=hKlhKi]vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKigyv[|m}cedocqnocewyj
dg;i%h

wynob1gI=g]9w;xi%h[donoio}
vKno}iocqjpcqj
V}
donoio$g;j
7g;j7hKjmnoio9$wmhﬃwyj1g5j
hKx~wyi%hKcqp`j
7g;iomhKn]7a=b
hKi%hux~wyi%h`

gyd%h[wyjnob
hnoigyVcqnocewyjg;{5³ lﬁcehK¥cqnv[wy}{e

h$huVfh[vKn%h[Rg1bcqp`b
hKifhKi'x~wyi'Ł
7g;j
v[h7x~wyi9vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiwyf&hKig;nocewyj
d] ±j
h[h[*5³g;i%h1noigyVcqnocewyjg;{q{q,gyd%do}$h[n%w huj#§wdo}fhKiocewyi
ﬁj
w"{eh[VphuŁ

gyd%h[­gyd%d%hKn%d7g;j
°v[wyf&hKnocqnocqlh¤w]"j
hKi%dobcqf­gyVl`g;jﬁng;ph[d7"bcev%b­g;{q{ew]?nob
hK¬n%wv[wyf&hKn%h
cqjRb
w`don9v[wy}jﬁnoioRg;j
Rn%w¤v[wyfhKj
dg;n%h1x~wyi$wyi%h

h[Rv[w`don%d9w;xﬃh[dong

{qcedob$hKjﬁn%dg;j,g©{Egyv%w;xﬃ{ewmv]g;{
cqjVx~wyio7g;nocewyj¥huVf&hKiocehKj
v[hg;j


}
docqj
h[d%di%hK{Eg;nocewyj
dobcqf
d ¦ﬃﬁ$hKi']#"/8#ºwyi"h` p
*µ5}jjcqjp ']! V( ua=bh
noig;j
d'x~hKiSw;x
n%h[v%bj
wy{ewyp`cev]gy{g;j
7g;jg;phKiocEg;{Vv]g;fg

cq{qcqnoceh[d2xi%wy²nob
hºfg;i%hKjmnv[wyfg;jmced2{qcqhK{qn%wﬃhKjbg;j
v[h
nob
h$f&hKi'x~wyio7g;j
v[h1w;x"{ewﬁv]g;{do}

doceVcEg;ioceh[d]ﬂ¸¥wﬁv]g;{=do}

doceVcEg;ioceh[drv[wy}{efi%w

nxi%wy wynob
hKi95³ gyVl`g;jVŁ
ng;ph[d]do}
vb¨gydg

hKnon%hKigyv[v[h[d%dIn%w7x~wyi%hKcqp`j 7g;iohKn%dInobi%wy}p`bdg;{eh[dg${qcEg;n%h[dwyi5j
hKn§=wyio¤h[v[wyj
wyceh[d]
5hKlmhKionob
hK{eh[d%d]nob
hKi%hr7g[¤g;{ed%w7huVcedonId%wy$hwyiopmg;jcqzg;nocewyjg;{v[w`don%d5i%hK{Eg;n%h[£n%w7nob
hcqjﬁn%hKiojg;nocewyjg;{qcqzg;n%cewyj
w;x*gyvKnocqlﬁcqnoceh[d]{qcqmhgr{ewﬁw`d%hIcqj©nob
hI7g;jg;phK$hKjﬁn5v[wyjﬁnoi%wy{2wyi5gr{ew]=hKiﬃv[wmwyi%Vcqjg;n%cqwyj2
¶
j
hnob
hwynob
hKi£bg;j
cqn©ced©=hK{q{kŁﬁj
w]"j²xi%wy.nob
hcqj
V}
donoiocEg;{rwyiopmg;jcqzg;nocewyj {qcqn%hKig;no}i%hnobg;n g
 I¡bgydIn=w77g;cqj¨ckf
{kcev]g;nocewyjdwyj

io$d]fhKi'x~wyio7g;j
v[h[d] I¡!v[wy}{e¤phKj
hKig;n%h9}jcq{Eg;n%hKig;{ºg;jmnockŁ
v[wyf&hKnocqnocqlh5huth[vKn%dL~g;j
«;wyi=v[wmwyi%Vcqjg;n%h[1huth[vKn%d

rxgyvKcq{qcqng;nocqjp9v[wy{q{q}
docewyjsg;$wyjprv[wyf&hKnocqjp

io$dFK
a=b
hrdono}
Vceh[d5cqjcqnocEg;n%h[

 ﬂVg;{Eg;jﬁn ),+-/.10%']! `¼#}j
hKio{qcqj
hrnob
h{qcqcqn%dIw;xº I¡!donoig;n%hKp`ceh[d5"b
hKj¤nob
hK
g;i%hﬃwyj{q$wynocql`g;n%h[

7gIbcqp`b
hKi7g;iomhKnºfwhKi]¦5whKlmhKi]ﬁ I¡ g;i%h5g;{ed%wViocqlhKj

hu7vKcehKj
vK$pmg;cqj
d
$wynocqlmh[d]Scqlmh7g;cqjsd%wyion%dw;x2hu7vKcehKj
vK$pmg;cqj
d"g;i%hﬃ}
do}g;{q{q{qcedon%h[     +   -!+ -/.  -!+  Ci%h]g;{q{ew;Ł
v]g;nocewyjﬂw;x2fi%wmV}
vKnocewyj£gyvKi%w`d%d

io$dFﬀM)  ﬁ ) ﬃﬂ   -/.1) -    D) h[vKi%h]gyd%h5cqjﬂg]lhKig;phIv[w`don%dº"cqnob
gsbcqp`b
hKin%wyng;{wy}nof}nF  +B) !" /. $#   -/.% &#) Vckt&}
docewyjw;x"ﬁj
w]=Łb
w g;j
¨cqj
vKi%h]gydocqjp 5 Iµ cqjVŁ
v[hKjﬁnocqlh[dF
"'  !-()#7)  ﬁ ) C{ewhKi=cqjf}n=v[w`don%dF*. +&)
 F. -  , C7g;jg;phKiocEg;{2g;j
.-ﬃŁhu7vKcehKj
vKDu
"
Page 7 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
wy{q{ew]"cqjprnob
hﬃ±
¶
xig;$hK=wyio&{ehKnº}
dºVced%vK}
d%d*cqj7"bg;nºnob
hﬃv[wyj
d%h[|m}
hKj
v[h[dw;x¥vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡­v[wy}{e
VckthKi"xi%wy nob
w`d%hw;xwy$h[donocevwyf&hKig;nocewyj
d]
¡5d1v[wyj
v[hKioj
d -+ 	  ﬁ D),+ +  )

)  + Knob
h[d%h g;i%h©fi%w

g

{q°p`i%h]g;n%hKi1x~wyi1wy$h[donocev¤ I¡ docqj
v[h
nob
hKi%hced"$wyi%hVcqi%h[vKn5v[wyfhKnocqnocewyj

hKn§h[hKj£$hKiop`cqjp

io$d] 'Ih[wyp`ig;fbcev]g;{2fi%w]Vcqcqnﬂi%hK$w]lmh[dﬃd%wy$h

g;ioiocehKi%dn%w1noigyhdo}
v%bgydInoig;j
dofwyionv[w`don%dwyivK}
don%wy V}noceh[d]±n5i%hKcqjVx~wyi%v[h[dv[wyfhKnocqnocewyjRg;j
¤nobﬁ}
d]
nob
h"cqj
v[hKjﬁnocqlh[d*n%w$hKioph=x~wyiºg;jﬁnockŁv[wyfhKnocqn%cewyj7f}iof&w`d%h[d]ShKlmhKioﬁnobcqjph[|m}g;{n=w

io$d*{ewmv]g;n%h[$cqj$nob
h
dg;$h"v[wy}jmnoio9v[wyf&hKn%h=$wyi%h=nobg;jn§w

io$d*hKdonug

{qcqdobhKcqjd%hKfg;ig;n%h=ph[wyp`ig;fbcev]g;{
7g;iomhKn%d]  5hKlmŁ
hKionob
hK{eh[d%d]v[wyjﬁnoig;io£n%wswy$h[donocev9wyfhKig;n%cqwyjd]vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡cqp`bﬁn5xgyvKcq{qcqng;n%hv[wy{q{k}docklmhrfiocevKcqjp

hKbg[lﬁcewy}iIgyvKi%w`d%d"7g;iohKn%d

1cqj
vKi%h]gydocqjp7}{qnockŁ7g;iomhKn5v[wyjmngyvKn%d5g;$wyjp

io$d]  
¹wyj
vK{q}
docewyj
dIg;i%h$wyi%h}j
v[hKiong;cqj©x~wyi)    )  .(ﬁ  /)ﬁ9)+ K	 -!+ -/.  -!+  # -( v[wy}{e

h
$wyi%hcqf&wyiong;jmn5x~wyi5vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiIwyf&hKig;nocewyj
d]ﬃ¤hKiop`cqjp1fg;ionoj
hKi%dg;i%h$wyi%h{qcqmhK{qﬂn%w7VckthKi5cqj£nob
hKcqi
7g;iop`cqjg;{fi%wﬁV}
vKnocewyj©v[w`don%d"b
hKjsnob
hKsg;i%h5cqjcqnocEg;{q{q7{ewmv]g;n%h[scqjﬂVcedonocqj
vKn"v[wy}jmnoi%cqh[d]

h[v]g;}
d%hIw;xSv[wy}jVŁ
noiosVcedofg;iocqnoceh[dcqjﬂn%hKio$dﬃw;xv]g;fcqng;{g;j
s{Eg

wyihKj
w"$hKjﬁn]!§}
cqvKcEg;{Sg;j
ﬂcqj
donocqno}nocewyjg;{2hKjﬁlﬁcqi%wyj$hKjmn]
hKn%v`º±j¤gyVcqnocewyj¥
nob
hK17g]

hKj
h

nxi%wy?dg[lﬁcqjpd"cqj©noig;j
dgyvKnocewyj¤v[w`don%dﬃg;j
¤g

hKnon%hKi7g;iomhKn5gyv[v[h[d%d
g

i%wgy  =hKionoig;j
¤g;j

cqn%wy}jg ~»``!8# uº¦5w]=hKlhKi]n%w9phKnnob
h[d%hhu7vKcehKj
vKspmg;cqj
d]

io$dﬃg;i%hw

{qcqph[
n%w$VcedofhKi%d%hnob
hKcqifi%wﬁV}
vKnocewyj gyvKnocqlﬁcqnoceh[d"ph[wyp`ig;fb
cqv]gy{q{q£gyvKi%w`d%dv[wy}jﬁnoioceh[d5g;j
ﬂnob
hKj©n%w9p`cqlmhI}f£d%wy$h
)  ﬁ ) ﬃﬂ    -/.1)K}ionob
hKio$wyi%h`d%v]g;{ehh[v[wyj
wyceh[dv[wy}{e

hº{Eg;iophKi"cqnobrjg;nocewyjg;{i%h[donoio}
vKno}iocqjp
±jVŁ
h[h[nobh"hK{qcqcqjg;nocewyjsw;xV}f{qcev]g;n%h[$cqj
Vcqlﬁcedoc

{eh"ngydoVdced*fi%w

g

{q9$wyi%h"cqfwyionug;jmn]ﬁdocqj
v[h

io$d{ewﬁwy
$wyi%h5g;{qcqmhy  =h[doceh[d]m I¡­g;{q{ew¯$hKiop`cqjp

io$d*n%wng;hﬃgyVl`g;jﬁng;phﬃw;x   '+''  !-()#9)  ﬁ )K
wyihu
g;f{eh`Sgsng;huŁwlhKiw;thKi%dj
hK w]"j
hKi%dnob
hwyf
fwyiono}jcqn§ n%wﬂi%hKj
hKph$wyj¨cqf{qcevKcqn9g;j
¨huVf{qcevKcqn
{Eg

wyiv[wyjﬁnoigyvKn%d ﬂmb{ehKckx~hKi*g;j ﬂm}$hKi%d']! ! # u¸¥wy$hKio}
 ),+2-/.10O~»`` ShuVf{ewyi%h[9nobced|m}
h[donocewyj9cqj
g;j$cqjmn%hKiojg;nocewyjg;{¹wy}ioj
wynwy{qcqpwyfwy{qrxig;$hK=wyio&a=b
hK9v]g;$h"n%wnob
h"v[wyj
vK{q}
docewyj$nobg;n*nob
h="g;ph[dfg;ce



io$dﬃg;i%hI{ew]=hKi""b
hKjﬂnob
hK1$hKiophIcqjﬁn%hKiojg;nocewyjg;{q{qmig;nob
hKi"n%bg;jﬂjg;nocewyjg;{q{q&cqjmno}cqnocqlmhK{q$hKiop`cqjp
< 
Ö&Ê;ÀÁ~ÂyÇ%ÉÅ Çu×KÀ'Ù'¾uÃ;¾uÝ"Å Ù'ÁV× Å ÉÀ§¿Ç%ÉÈ¿ÀÀ>=;ÇÝ"Å Ã;À'ÁÉÊ;À
¿À'× Ç%ÉÅ ¾uÃ;Á~Ê;Å Â*Ú`À§É  &À'À'ÃÏÐ*ËoÝÇ%¿îKÀ§ÉmÂ`¾ &À§¿ÇÃyÄ× ¾[ÙoÇ×[Ù'¾uÝ"Â`À§ÉÅ ÉÅ ¾uÃ
êqÁ~À'À*ûmÀ'Ô[ñ5ÇÃyÄﬃÍ2À'Å Éö'À'Á*êàoóuóKß[ËVàoóuóKýuë~ëå
<

Ð ;¿Ý£ØkÀoÇ%¿Å Ã;ÆS¿À§ÉÇ× Å Ç%ÉÅ ¾KÃ=Å Ã¾uÃ;À&ÝÇ%¿îKÀ§É&êqÅqå Àuå
ÇSÂ¿Å Ù'À  Ç%¿§ëﬁÅ ÁÅ Ã;Ù'Å ÉÀoÄ*É¾SÝ"¾]ÄÀ§¿Ç%ÉÀ&Å ÉÁÂ¿Å Ù'Å Ã;ÆSÚ`À'ÊyÇoÔ]Å ¾¿
Å Ã=ÇÃ;¾ÉÊ;À§¿
ÝÇ%¿îKÀ§É*êeÛÀ§¿Ã;Ê;À'Å ÝÇuÃ;ÄﬃôﬂÊ;Å Ã;ÁÉ¾uÃrêàoóuóuâKë~ëå
 
Page 8 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review

io$dg;i%hIg

{eh5n%wrnobi%h]g;n=}jcewyj
dn%w9dobckxnfi%wmV}
vKnocewyjsxi%wy wy$h[donocev5n%wx~wyi%hKcqp`jsf{Eg;jmn%d]ﬁ7g;ﬁcqjp9nob
hKj
jg;nocewyjg;{g;j
sx~wyi%hKcqp`j©}jcewyj
dﬃv[wyf&hKn%hwyj©=g;ph[d]  £¡5d=ihupmg;idnob
hKcqi+B) !" /. &#  -/.(ﬁ .   -!+  KVn%w
d%wy$h$huVn%hKjmn]2donoi%wyjphKihu7vKcehKj
vK¨pmg;cqj
dv[wy}{e

hhuVf&h[vKn%h[ x~wyivKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡   =hKionoig;j
Rg;j


}jcqpmg ~»``!8# u*¤hKiop`cqjpfg;ionojhuidﬃg;i%hI$wyi%hI{qcqhK{q1n%w9VckthKi"cqjﬂn%hKio$dw;xSn%h[v%bj
wy{ewyp`cev]gy{2vbg;igyvKn%hKioced'Ł
nocev[d"b
hKj

hKcqjp7{ewmv]g;n%h[£cqj£Vcedonocqj
vKnﬃn%h[v%bj
wy{ewyp`cev]gy{hKjmlﬁcqi%wyj$hKjﬁn]cqj
vKi%h]gydocqjpsgyd%d%hKn%dv[wyf{ehK$hKjﬁng;io
g;j
rvKi%h]g;nocqjpg"{Eg;iophKiwyj
huŁ"g[wyiSn§w;Ł"g[Vckt&}
docewyj9w;x
ﬁj
w]=Łb
wR"cqnobcqj9nob
h

io©  1a=bhºdg;$hºnﬁf&h
w;xg;i%p`}$hKjmnﬃv]g;j

hhuVn%hKj
h[ﬂn%w ﬁ -- # )
 -/. -  # -  -!+ -/.,  + .1) # )docqj
v[hI I¡²i%hKfi%h[d%hKjmn
g9$h]g;j
dw;xnoig;j
d'x~hKioiocqjp$n%b
hI$w`donﬃhu7vKcehKjmnﬃfigyvKnocev[h[dﬃw;x*g9v[wyfg;jﬁ
¦5w=hulmhKi]
wyiopmg;jcqzg;nocewyjg;{Sfi%w

{ehK$d7g]sfi%hKlhKjﬁn$hKiop`cqjp1fg;ionoj
hKi%d"xi%wy¢f&hKi'x~wyiocqjp1hu7vKcehKj
vK
pmg;cqj
d]I¹hKiong;cqj{qmnob
hi%h[|m}cqi%h[¤wyiopmg;jcqzg;nocewyjg;{*v%bg;jph[dg;i%h$wyi%hrVck7vK}{qnIn%w$cqf{ehK$hKjﬁn5x~wyi5vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi9 I¡

h[v]g;}
d%h1w;xIgﬂbcqp`b
hKi9pmg;fRcqj,v[wy}jmnoioRg;j
«;wyiv[wyiofwyig;n%hsvK}{qno}ihy }ionob
hKio$wyi%h`*nob
h
7g;iomhKnx~wyirv[wyiof&wyig;n%h1v[wyjﬁnoi%wy{cedrv%bg;igyvKn%hKiocqz]h]

gﬂbcqp`bgydoﬁ$hKnoio¨cqjcqjVx~wyio7g;nocewyj  '5cewycEg¤g;j

a=b
wy$d%hKj ~»``  u*
wyi%hKcqp`j

}hKi%d}j
hKiopwg Kwy}

{eh5{ehK$wyj
dﬃfi%w

{ehK©a=b
hK$bg]lhIg{ew]=hKi$wyjVŁ
cqn%wyiocqjprv]g;fgyvKcqn§7g;j
7g;i%h{eh[d%d=hK{q{kŁcqjVx~wyio$h[7wyj7ng;iophKnv%bg;igyvKn%hKiocedonocev[d=V}
h"n%wgVckthKi%hKjﬁn=gyv[v[wy}jmnocqjp
dong;j

g;i%¯wyi §}
VcevKcEg;{5g;j
cqj
donocqno}nocewyjg;{5hKjﬁlﬁcqi%wyj$hKjmn]®Scqjg;{q{qm

}mhKi1g;j
ng;iophKn

io$d7g],j
wyn

hKj
h

nh[|m}g;{q{q7xi%wy  I¡ pmg;cqj
d"ckxSnob
hKi%hIcedgr}jcq{Eg;n%hKig;{¥i%h[d%wy}i%v[hIi%h[hKf{ew]ﬁ$hKjﬁn"xi%wy ng;i%phun

io$d
n%w

}hKi%d]ºwyinob
hﬂwynob
hKi=g]i%wy}j
 ﬀ   Scqio$dpmg;cqj -   $wyi%hs"cqnob

cq{Eg;n%hKig;{i%h[d%wy}i%v[hsi%h[huŁ
f{ewﬁ$hKjmn%d]¤¦5w]=hKlhKi]i%h[d%wy}i%v[h1huVbg;}
donocewyjx~wyij
wyjVŁf}

{qcev1pwﬁwmd]do}
vb,gyd

jg;j
vKcEg;{=i%h[d%wy}i%v[h[d9wyi
7g;jg;phKiocEg;{Shutwyion]
v[wyj
donoig;cqjﬁn%dnob
hK©
< ﬁ
Î
Ý"Â;Å ¿Å ÙoÇ×  &¾¿î]ÁSÇ%¿ÀÝ"¾¿ÀÇÝÚ;Å ÆuÈ;¾uÈ;ÁêqÁ~À'ÀÀuå Æå&½¾uÃ[ñ[¾uÃ @BAMCFE GmêEßâuâKßuë~ëå
< ﬂ
è]Å Ã;Ù'ÀSÉÊ;À2À'Ù'¾uÃ;¾uÝ"Å ÙÙ'¾uÃ[ÉÀ>=]É&Á~ÊyÇÂ`À'Á&ÉÊ;À ;¿Ý"Á
	[Å Ã;Ã;¾%ÔuÇ%ÉÅ ¾uÃﬃÙoÇÂyÇÚ;Å × Å ÉÅ À'Á'Ë;ÉÊ;ÀSÊ;À§ÉÀ§¿¾uÆuÀ'Ã;À'Å ÉCñ¾ØVÝ"À§¿ÆuÅ Ã;Æ ;¿Ý"ÁÝÇ'ñ
¿À§ðyÀ'Ù§É2Ù'¾uÈ;Ã[É~¿~ñ5ÄÅ Á~ÂyÇ%¿Å ÉÅ À'Á'å
H 	
½&ÇÂ¿¾uÃ9ÇÃyÄÏ5Å ÉÙÊ;À'× ×êàoóuóuòKëÄÀ yÃ;À*¿À'Á~¾uÈ¿Ù'Àº¿ÀoÄÀ'Â;× ¾oñÝ"À'Ã[ÉÇÁSÉÊ;ÀÈ;Á~ÀºÚ[ñIÉÊ;ÀºÚ;Èñ[À§¿S¾¿ÉÊ;ÀºÉÇ%¿ÆuÀ§É;¿Ý¯¾ØÉÊ;À
¾ÉÊ;À§¿ ;¿Ý	 Á&¿À'Á~¾uÈ¿Ù'À'Á'å

Page 9 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
     
 	 
     	
 %	   
 I¡ v[wlhKi%h[

¨wy}idono}
V n%wﬁwy f{Egyv[hxi%wy¬]``¼ﬂn%w¤»```Vs±ncqj
vK{q}
h[d9¼#"ﬁ7 I¡ Vcqlﬁceh[cqjmn%w
»``»rwy$h[donocevg;j
  8`vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi"wyfhKig;nocewyj
d]* I¡ 
g;ngrv[wy$hﬃxi%wynob
h5a=b
wy$d%wyj
¶
j
h  "g;jmhKi
µIh]g;{ed Ex~wyio$hKio{q,v]g;{q{eh[a=b
wy$d%wyj°¤hKiophKi%dFr
g;ng

gyd%h` ﬀF 
i%wy nobced
g;ng

gyd%h`ºhsmh[huf¯g;{q{h]g;{ed
cqjﬁlwy{qlﬁcqjpsgrf&hKi%v[hKjmng;phrw]"jhK¤gxn%hKinob
hnoig;j
dgyvKnocewyj¤do}f&hKiocewyi~wyiﬃh[|m}g;{ n%w93`1*hg;{ed%w9i%hK$wlh
nob
h

io$dº"bcevbshKi%hIgyv[|m}cqi%h[sd%hKlmhuiug;{nocq$h[d]Vwyinob
w`d%hﬃ"bcev%bs=hKi%h

wynob©gng;iophKn"g;j
ﬂg

}mhKi=w]lmhKi
nob
hp`cqlhKj¨f&hKiocewm$±jgyVcqnocewyj¥2hhuvK{q}
docqlmhK{q£x~wmvK}
dwyj¨b
wyiocqz]wyjﬁng;{gyv[|m}cedocqnocewyj
d]2docqj
v[h9b
wyiocqz]wyjmng;{
g;j
j
wyjVŁb
wyi%ckz]wyjﬁng;{:ClhKionocev]g;{wyiºv[wyjp`{ewy$hKig;{ wyf&hKig;nocewyj
dvKwy}
{q$cqfgyvKn*nobh

io$d]yf&hKi'x~wyio7g;j
v[hﬃVckxCŁ
x~hKi%hKjﬁno{q
¶
}i*dg;f{eh"wﬁh[dj
wyn*v[wyfioced%h"$hKiophKi*wyf&hKig;nocewyj
dv[wyj
v[hKcqlmh[cqj9nob
hKcqiºdonoiocevKnh

j
ckn%cqwyj	u ﬀ ﬀ
a=b
hﬃjg;nocewyjg;{qcqn1g;j
7d%h[vKn%wyi=v[wyfw`docqnocewyjsw;x

}mhKi

io$d=g;i%hi%h[dofh[vKnocqlmhK{q$h[d%vKioc

hK

9ng

{eh[dI5g;j

»V¤a=bi%h[h77g;cqjRx~h]g;no}i%h[drdonug;j
wy}n]¤Scqi%don]ﬂ2³jp`{qcedob¥  =hK{qp`cq}<g;j
*'IhKio7g;j,v[wyfg;jceh[d9hKi%h
nob
h$w`dongyvKnocqlmhx~wyi%hKcqp`j

io$d5cqj£nob
hr
i%hKj
v%b 7g;iohKnﬃx~wyiIv[wyiofwyig;n%h9v[wyjﬁnoi%wy{ﬂﬁh[v[wyj
¥g;$wyjp17g;jVŁ
}VxgyvKno}iocqjp£d%h[vKn%wyi%d]&cqj
V}donoioceh[ddo}
vbgydI$hKng;{*fi%wmV}
vKn%d]¥$h[v%bg;jcev]g;{2vb
hKcev]g;{ºwyiIf}

{qcedobcqjp©hKi%h
p`i%h]g;no{q$gth[vKn%h[

cqj
V}
donoiocEg;{
i%h[donoio}
vKno}iocqjp
Scqjg;{q{qm`=h"w

d%hKiolh"w]lmhKinocq$hg;jcqj
vKi%h]gydocqjpn%hKj
hKj
vK
x~wyi

wynob£wy$h[donocevg;j
©vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi5 I¡ 

p`}i%h$(u
¡ﬃ{q{

io9Ł

gyd%h[²
g;ng¯g

wy}n¤
i%hKj
v%b v[wyfg;jceh[d]5vbg;igyvKn%hKiocedonocev[dﬃo]`VuŁ§»``V(©v[wy$h¨xi%wy nob
h

i%hKj
v%b­£cqjcedonoiow;x±j
}
donoio  ﬂﬁ³&ﬂOﬂﬁ± u ﬀ ﬁ  "gyd%h[¯wyj¯nob
h£i%hKj
vb®v[hKj
do}
d1w;x7g;jﬁ}VxgyvKno}iocqjp ³*¡5³
Ł³j
|m}Kn%h[d5¡ﬃjjm}
hK{q{eh[dﬃ ³jﬁnoi%hKfioced%h[dFu
=hh[donocq7g;n%hnob
hi%hKj
vb©ng;iophKn

io$d]fhKi'x~wyio7g;j
v[hnobi%wy}p`b
n§w1Vcedonocqj
vKn5$h]gydo}i%h[d]nob
h³  =±§a"µﬃ¡!g;j
£nob
hra"%$Sa=b
hr³  =±§a"µﬃ¡cedIg;j¨g

i%hKlﬁcEg;nocewyj¤x~wyiK³ºg;iojVŁ
HB<
Ö&Ê;À'Á~ÀIÄ;Ç%ÉÇIÂ¿¾%Ô]Å ÄÀﬃÅ ÃØk¾¿ÝÇ%ÉÅ ¾uÃ$¾uÃ  &¾¿× Ä  ¥Å ÄÀ5ÝÇ%¿îKÀ§ÉÁ*Ø ¿¾uÝ²Â;È;Ú;× Å Ù'× ñÇÃ;Ã;¾uÈ;Ã;Ù'ÀoÄ$ÏÐ*åÖ&Ê;À§ñÙ'¾uÝ"Â¿Å Á~ÀﬃÇ× ×
É~¿ÇÃ;ÁÇÙ§ÉÅ ¾uÃ;Á&ÔÇ× È;ÀoÄ"Ç%É&Óè[à2Ý"Å × × Å ¾uÃ"¾¿&Ý"¾¿ÀuåüCÃ=¾¿ÄÀ§¿É¾Ù'¾uÃ;ÁÉ~¿È;Ù§ÉÉÊ;Å ÁÄ;Ç%ÉÇÚyÇÁ~ÀuËÄÅ À§¿À'Ã[ÉÁ~¾uÈ¿Ù'À'Á&Ç%¿À2È;Á~ÀoÄËKÁ~È;ÙÊ
ÇÁ2ÁÉ¾[ÙîÀ>=ÙÊyÇÃ;ÆuÀÙ'¾uÝ"Ý"Å Á~Á~Å ¾uÃ;Á'ËÉ~¿ÇuÄÀÂ;È;Ú;× Å ÙoÇ%ÉÅ ¾uÃ;Á'Ëy× Ç
  ;¿Ý"Á'Ë]Á~È¿ÔKÀ§ñÁ¾Ø
Å Ã]ÔKÀ'ÁÉÝ"À'Ã[É&ÚyÇÃ;î]Á'Ë;À§ÉÙuå
H H
½¿¾uÁ~ÁÒCÚ`¾¿ÄÀ§¿ﬃÇÙoé[È;Å Á~Å ÉÅ ¾uÃ;Á"ÁÉ~¿¾uÃ;Æu× ñ7Â¿ÀoÄ¾uÝ"Å ÃyÇ%ÉÀoÄ¾%ÔKÀ§¿Ý"À§¿ÆuÀ§¿Á=Å Ã$ÉÊ;Ààoóuóuâ 	 ÁêqÓSù½&ÖﬁÐ2õ êEßâuâuâKë~ëå©Ï5À§¿ÆuÀ§¿Á
¿À'Â¿À'Á~À'Ã[ÉÀoÄ× À'Á~ÁÉÊyÇÃrá®¾Ø¥ÏÐ¯êqÅ ÃrÃ[È;ÝÚ`À§¿§ëå"Ï5¾uÁÉº¾ØÉÊ;À'ÝIËmÁ~Â`À'Ù'Å Ç× × ñrÙ§¿¾uÁ~ÁÒEÚ¾¿ÄÀ§¿ºÇÙoé[È;Å Á~Å ÉÅ ¾uÃ;Á'ËÙ§¾KÃÁ~Å ÁÉÀoÄrÅ Ã
Ø ¿Å À'ÃyÄ× ñ$¾uÂ`À§¿Ç%ÉÅ ¾uÃ;Á'åSÃ;× ñ× À'Á~ÁÉÊyÇÃsý Å Ã7ÔÇu× ÈÀrêeÇÃyÄ7â]å ß²Å Ã$Ã]È;ÝÚ`À§¿§ë¾Øﬀﬂﬁ!E @BA @ﬃÙ§¿¾uÁ~ÁÒEÚ¾¿ÄÀ§¿ﬃÏÐ  &À§¿À
Ê;¾uÁÉÅ × Àuå
H I
üEÉ"Ù'¾u× × À'Ù§ÉÁÀoÇÙÊ$ñ[ÀoÇ%¿ÇÙ'Ù'¾uÈ;Ã[ÉÅ Ã;ÆÅ ÃØk¾¿ÝÇ%ÉÅ ¾uÃ1¾uÃ$ÉÊ;ÀﬃÅ Ã;Â;ÈÉÁ"ÇÃyÄ¾uÈÉÂ;ÈÉÁ=¾ØSÅ ÃyÄÅ Ô]Å ÄÈyÇ× ;¿Ý"Á'å7Ö&Ê;Å Á"Ä;Ç%ÉÇuÁ~ÀÉ
Å Ã;Ù'× ÈyÄÀ'Á
Ç× ×;Þ]¿À'Ã;ÙÊÝÇÃ]ÈØqÇÙ§ÉÈ¿Å ÃÆ ;¿Ý"Áﬁ¾Ø`Ý"¾¿ÀÉÊyÇÃ=ßâSÀ'Ý"Â;× ¾oñKÀ'À'Á'å
è]À'ÀÉÇÚ;× Àò2Å Ã=ÇÂ;Â`À'ÃyÄÅ =*ÛØk¾u¿
Ý"¾¿À&ÄÀ'Á~Ù§¿Å ÂÉÅ ÔKÀ
ÁÉÇ%ÉÅ ÁÉÅ Ù'Á'å
]
Page 10 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
Scqp`}i%h$`³lmwy{q}nocewyj£w;xwy$h[donocevg;j
©vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiﬃ I¡
1
0
2
0
3
0
4
0
5
0
M
&
A
1992 1994 1996 1998 2000
year
Domestic M&A Cross−Border M&A
Source: Thomson Mergers
`
Page 11 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
aSg

{eh$` ﬃ}

hKiﬃw;xng;iophKn

io$d

ﬂgyv[|m}cqi%wyijg;nocewyj
d']``¼Ł§»```#
¡v[|m}cqi%wyi Ig;nocewyj aSg;iophKn

io$d
¡5}
donoig;{qcEg 
¡5}
donoiocEg ¼
 =hK{qp`cq} »`
¹"g;jgy
g 
ckj
{eg;j »

ig;j
v[h »``»
'hui%7g;jm ]
±ihu{Eg;j
VŁB5hKf 
±nug;{k  3
·mg;fg;j 
Ihun%b
hKio{Eg;j
d `
Iwyio=g] ¼
ﬂﬁfg;cqj 
ﬂﬁh[hKj 3
ﬂﬁ"cqnoz]hui%{eg;j 3
5jcqn%h[ﬂ´Icqjpwy »V
5jcqn%h[ ﬂmng;n%h[d  8
aSwyng;{ ¼#"ﬁ
ag

{eh»V 5}

hKiw;xng;iophKn

io$d

sd%h[vKn%wyi%d']``¼Ł§»```#
ﬂﬁh[vKn%wyi%d ag;iophKn

io$d
¹º{ewynobcqjp

{eh]g;nob
hKipwﬁwmd ("
$}

{qcedobcqjp

fiocqjﬁnocqjp
i%hKfi%wﬁV}
vKnocewyj ¼! 
$bg;io7gyv[hK}n%cev]g;{
f&hKi'x}$h[d5g;j
ﬂvK{eh]g;j
docqjpﬁ«f&wy{qcedobcqjp »!3
¦5wy}
d%hKb
wy{e©V}ig

{eh »
¡ﬃ}n%wy$w

cq{eh[d 8
ﬂmbcqf

}cq{eVcqjp
&gyhKi%w`dofgyv[hg;j
ﬂig;cq{q=g]sfi%wmV}
vKn%d 
¤h[vbg;jcev]g;{2v]g;fcqng;{2pwmwmd  8
³{eh[vKnoiocev]g;{g;j
©hK{eh[vKnoi%wyjcevh[|m}cqf$hKjmn ¼`¼
£cqj
hKig;{¥fi%wﬁV}
vKn%d 
aShuVnocq{eh[d »`
wmwﬁ©g;j
ﬂfg;f&hKi »`»
¹ºb
hKcev]g;{ed]
io}

hKi]
f{Egydonocev[d ¼`
¤hKng;{¥fi%wmV}
vKn%d5g;j
ﬂ$hKng;{¥fi%wﬁv[h[d%docqjp 3`¼
³{eh[vKnoiocev]g;{g;j
©hK{eh[vKnoi%wyjcevv[wyfwyj
hKjﬁn%d »!3
aSwyng;{ ¼#"ﬁ
]»
Page 12 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
cqjpd  =hux~wyi%h7±jmn%hKi%h[don]SaSgh[d]SµIhKfi%h[vKcEg;nocewyj,g;j
¡ﬃ$wyionocqzg;nocewyj ySa=bcedcqj
Vcev]g;n%wyip`cqlmh[dcqjVx~wyio7g;nocewyj
wyjnob
hﬂv[wyfg;jm& d$wyf&hKig;nocqjpfi%w

n

hux~wyi%h1j
wyjVŁwyf&hKig;nocqjpRhuVfhKj
d%h[d do}
vb¯gyd9cqjmn%hKi%h[donF9g;j
,j
wyjVŁ
v]gydob®v%bg;ioph[d hKfi%h[vKcEg;nocewyj g;j
®g;$wyionocqzg;nocewyjK ±n$v[wyj
donocqno}
n%h[dsg pwmwﬁ°=g]w;xgyd%d%h[d%docqjp¨fiw

n%d
docqj
v[h7cqn9hK{qcqcqjg;n%h[d9nob
h7cqj 
}
hKj
v[hsw;x

jg;j
vKcqjpg;j
,gyv[v[wy}jﬁnocqjp¨h[vKcedocewyj
d]¤a=b
h7r}{qnocq{Eg;n%hKig;{"a"%$
cqj
hu,hKlmhK{ewyfh[

¹=g[lmh[d ),+-/.10 ']! `»#rg;j
huVn%hKj
h[

ﬃ'Iwmwﬁ ),+ -/.10']`#"!rgyv[v[wy}jﬁn%drx~wyi9nob
h

io?fi%wmV}
vKnocqlmhhu7vKcehujvud%h[hg;ff&hKj
Vck©¡²x~wyi=x}ionob
hKiﬃcqjVx~wyio7g;nocewyju ﬀ 4 a=b
ha"%$¯ckjVcev[g;nwyiﬃng;h[d
cqjﬁn%w7v[wyj
docehKig;nocewyj

wynob d%v]g;{eh7Ccqj
vKi%h]gydocqjp1i%hKno}ioj¤n%w7d%v]g;{eh(g;j
£n%h[v%bj
wy{ewyp` Cfi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqn©p`i%w"nob
huth[vKn%d]*±jﬂnob
hIj
huVnﬃd%h[vKnocewyj¥hhuVfw`d%hnob
hg;ff{qceh[£h[v[wyj
wy$hKnoiocev$hKnob
wm

 :2  2	  2

	

a=b
hhuth[vKnw;xg;j£gyv[|m}cedocqnocewyj©wyjﬂn%b
hwy}n%v[wy$h9Cb
hKi%hInob
hIf&hKi'x~wyio7g;j
v[h(=w;x*gp`cqlmhKj

io ced"h

j
h[£gyd
nob
hVckthKi%hKj
v[h

hKn§h[hKj£nob
h

io© dﬃwy}n%v[wy$h"b
hKj¤gyv[|m}cqi%h[£g;j
ﬂnob
hwy}n%v[wy$hnobg;nnobced

io¢wy}{e
bg]lh"i%h]gyvb
h[ckx&cqn*bgyj
wyn

h[hKj1gyv[|m}cqi%h[:$}n*cqnºVckthKi%hKjmno{qmnob
h"cqfgyvKnw;x¥g I¡¯ced$h]gydo}i%h[


nob
hvbg;jphcqjﬂnob
h

io© dwy}n%v[wy$h"bcev%b©cedg;nonoioc

}ng

{ehn%w9nob
h I¡²hKlmhKjmnwyj{qm±n=i%h[do}{qn%d"cqjﬂwyjh
|m}
h[donocewyj¥5"bg;nwy}{e bg]lh

h[hKj¨nob
h9ng;iophKn

io© dIf&hKi'x~wyio7g;j
v[h9ckxcqnbgy¤j
wyn

h[hKj¨ng;mhKj¨wlhKi
a=b
hVckthKi%hKj
v[huŁcqjVŁVckthKi%hKjv[h9Cb
hKi%h]gxn%hKi	
9g;ffi%wgyvbﬂced=hK{q{2gy
g;fn%h[snw9h]g;{"cqnobsn%bced"|m}
h[donocewyj
¤hKmhKi ']` u¥¦5h[v%ﬁ7g;j ),+-/.10 ']`#"! u9¹wyj
docehKiocqjp©nob
hgyv[|m}cedocqnocewyj¨fi%wmv[h[d%dgydg;jhuVfhKiocq$hKjﬁn]
nob
h	
 $hKnob
wﬁ£hKl`g;{q}g;n%h[dnob
hg[lmhKig;phhuth[vKnﬃw;xnob
hnoi%h]g;no$hKjﬁn Cb
hKi%hnob
hgyv[|m}cedocqnocewyj"wyj©noi%h]g;n%h[
Cnob
hIgyv[|m}cqi%h[

io$dhKj
wyn%h[ uma=b
hﬃceh]gnobg;nºcqnhKlmhK{ewyf
dºceddocqf{eh`v[wyfg;iocqjp9nob
hﬃwy}n%v[wy$h5w;x
gIv[wyfg;jm

hux~wyi%h"g;j
$gxn%hKi*g;j7gyv[|m}cedocqnocewyjcqdj
wyn*dg;noced'xgyvKn%wyio±j
h[h[`h"v[wy}{e9"i%wyjp`{qg;nonoioc

}n%h
n%w9g I¡ gl`g;iocEg;nocewyj1cqj7nob
h5wy}n%v[wy$hﬃnobg;nced=gyvKno}g;{q{q7V}
hn%w9gv%bg;jph5ckj1nob
hﬃh[v[wyj
wycevIdocqno}g;nocewyj¥
aSwv[wyjﬁnoi%wy{¥nobceddomhK
g;j


sdo}ff&w`docqjpnobg;n5gr$wﬁVc

v]g;nocewyj¤w;xnob
hh[v[wyj
wycevdocqno}g;nocewyj¤gth[vKn%d5g;{q{

io$dIcqjg;j cehKjmnocev]g;{"g]&nob
h	
?$hKnob
wﬁ¨v[wyfg;i%h[dnob
h9VckthKi%hKj
v[h9cqj nob
h9wy}nvKwy$h

hux~wyi%h$g;j

H
K
è]À'ÀÇÃIÛÅ À'Á~À'Ú¿¾[À'ÙîrêEßâuâuáKë&Øk¾¿SÇ=ÄÅ Á~Ù'È;Á~Á~Å ¾uÃI¾uØVÉÊ;ÀÄÅ À§¿À'Ã[É  Ç'ñÁÉ¾=À'ÁÉÅ ÝÇ%ÉÀÂ¿¾]ÄÈ;Ù§ÉÅ Ô]Å ÉCñKå
]¼
Page 13 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
gxn%hKiºnob
h5gyv[|m}cedocqnocewyj$x~wyigyv[|m}cqi%h[

io$dºn%wnobg;n*cqj7nob
hﬃwy}n%v[wy$h

hux~wyi%h5g;j
1gxn%hKi*nobcedwyfhKig;nocewyj7x~wyi
g9v[wyjﬁnoi%wy{¥p`i%wy}f¥*a=bcedv[wyjﬁnoi%wy{¥p`i%wy}f©cedv[wyfw`d%h[©w;x

io$d""bcevb©bgyd"j
wyn

h[hKjﬂng;mhKj©wlhKi]*a=b
h[d%h

io$d5g;i%hhKj
wyn%h[  cqj©nob
hIi%hK7g;cqj
hKi5w;xnob
hg;ionocevK{eh`
wyio7g;{q{q={ehKn
Y 1it

hﬂnob
h£wy}n%v[wy$h£cqj°fhKiocewﬁ
t
x~wyi1g¨ng;iophKn

io
i
"bcev%b®bgyd

h[hKj®huVf&w`d%h[
n%w¨g£ng;mhuŁw]lmhKi]hshKj
wyn%h
Y 0it
nob
hswy}n%v[wy$h1x~wyi9nob
hsdg;$h1ng;iophKn

io ckxﬃcqn9"gydrj
wyn$do}

'h[vKn9n%w
g¨ng;mhuŁw]lmhKi] a=b
h£huth[vKn1w;xnob
h©ng;mhuŁw]lmhKi$x~wyi7nobced

io
i
ced7nob
hKj¯$h]gydo}ihK


Y 1it − Y
0
it
 a=bh
g]lhKig;phcqfgyvKnw;x"gyv[|m}cedocqnocewyjcedh[d%vKioc

h[


E(Y 0it/AF = 1)
9ﬃjVx~wyiono}jg;n%hK{km¥ced%docqjp©
g;ngsw
j
wyn5g;{q{ew] }
d"n%whKl`g;{q}g;n%hcqnVcqi%h[vKno{q&hv]g;jj
wynﬃw

d%hKiolhwyj
hdg;$h

io

wynob£gydﬃgrfg;ionocevKcqfg;jﬁnIg;j

gydrg1j
wyjVŁfg;ionocevKcqfgyjmnrn%w£gs I¡r¥±jwynob
hKi=wyi%d]¥=h$v]g;jj
wynﬁj
w!nob
h$wy}n%v[wy$h$cqj¨nob
h$hKlmhKjmnw;x
j
wyjVŁfg;ionocevKcqfgynocewyj¨x~wyig1v[wyfg;jﬁ¤"bcev%b¨bgydgyvKno}g;{q{q

h[hKj¨ng;hKj¨wlmhui¥g;j
 v[wyjﬁlhKi%d%hK{qma2wﬂd%wy{qlh
nobcedﬃVck7vK}{qnm=hv[wyfg;i%hnob
hhKlwy{q}nocewyj£w;xn%b
hIp`i%wy}f
d g;j
 gyd%do}cqjp$nobg;nnob
hKswy}{e
bg]lh

h[hKj©cehKjﬁnocev]g;{¥cqj©nob
hg

d%hujvKhw;xng;mhuŁw]lmhKi%d]
E(Y 0it/AF = 1, t = 1)− E(Y
0
it/AF = 1, t = 0) = E(Y
0
it/AF = 0, t = 1)− E(Y
0
it/AF = 0, t = 0)
'(
a=b
hﬃn%hKio$d
t = 0
g;j

t = 1
h[docqp`jg;n%hﬃi%h[dof&h[vKnocqlhK{q$nob
hﬃfhKiocewﬁ

hux~wyi%hIg;j
1gxn%hKinob
hIgyv[|m}cedocqnocewyj¥
a=b
hKi%h

nob
hced%docqjp1v[wy}jﬁn%hKi'xgyvKno}g;{l`g;{q}
hrv[wy}{e

hi%hKf{Egyv[h[

©nob
hdong;n%hrw;x*ng;iophKn

io$d

huxwyih
nob
hng;mhuŁw]lmhKi]
gy/§}
don%h[sx~wyi"nob
hp`i%w]"nob£cqj£g;p`p`i%hKpmg;n%hwy}n%v[wy$h`
E(Y 0it/AF = 1, t = 1) = E(Y
0
it/AF = 1, t = 0) + mt
~»#
"b
hKi%h
mt = E(Y
0
it/AF = 0, t = 1) − E(Y
0
it/AF = 0, t = 0)
Ia=bcedIhuVfi%h[d%docewyj¤cqj
Vcev]g;n%h[dInob
h	

h[donocq7g;n%wyi]9±ngyd%d%h[d%d%h[dInob
hrcqfgyvKnw;x"gyv[|m}cedocqnocewyj
dwyj¨ng;iophKn

io$d]hrphKncqn

£i%hKp`i%h[d%docqjp©
g;ng

Page 14 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
f&wmwy{eh[¤gyvKi%w`d%d"nob
h[d%hIn§wp`i%wy}f
d]
Yit = β0 + β1AFi + β2Aftert + β3AFi ∗Aftert + εit
~¼#
AFi
ced9g£V}rl`g;iocEg

{eh1ng;ﬁcqjp¤nob
h7l`g;{q}
h
1
x~wyirng;iophKn

io$dg;j

0
wynob
hKio"ced%h` ±n9v[wyjmnoi%wy{edrx~wyi
VckthKi%hKj
v[h[dIcqj¨v[wyj
dong;jﬁnwy}n%v[wy$h
Yit

hKn=h[hKj ng;iophKn

io$dg;j
¤nob
h9v[wyjmnoi%wy{p`i%wy}f¥hrh

j
h9nob
h
V}r¤l`g;iocEg

{eh
After
gydIng;ﬁcqjp©nob
h9l`g;{q}
hﬂ9cqj¨nobh9fw`don'Ł§gyv[|m}cedocqnocewyjmh]g;i%dg;j
swynob
hKio"ced%h9x~wyi

wynob ng;iophKng;j
¤j
wyjVŁng;iophKn

io$d] ﬀ ;a=bcedIV}r£l`g;iocEg

{eh9v[wyjﬁnoi%wy{ed5x~wyi5nocq$h9huth[vKn%dwyj¨wy}n%v[wy$h
Yit
S¸2gydono{qm`nob
h"n%hKio
AFi ∗Aftert
ced*g;j$cqjmn%hKigyvKnocewyj7n%hKio

hKn§h[hKj
AFi
g;j

Aftert
	F+   ()    )+
β3
)   ) )+  +(!O) 

)
)  F)
	 ( 	 

)
 )  F) ),+ ﬁ9-/+  ﬃﬂ+(!O)9)

)  + ﬃﬂ -    )  +  +(!O) #  
d%h[h5nob
h5ng

{qh¼#ua=b
h5xig;$hKwyiosh[d%vKioc

h[

1h[|m}g;nocewyj~¼#*ced=huVn%hKj
h[

$cqj
vK{q}
Vcqjp1glmh[vKn%wyi"w;x

io?vbg;igyvKn%hKiocedonocev[d]a=b
h[d%hhuVf{Eg;jg;n%wyiosl`g;iocEg

{eh[dﬃv[wyjﬁnoi%wy{x~wyiﬃVckthKi%hKj
v[h[dcqj£w

d%hKiol`g

{ehg;nonoioc

}n%h[d

hKn=h[hKj©p`i%wy}f
d g;j
 9
Yit = β0 + β1AFi + β2Aftert + β3AFi ∗Aftert + ΦXit + εit
  
"b
hKi%hn%b
hIlmh[vKn%wyi
Xit
i%hKfihKd%hKjﬁn%dnob
hw

d%hKiol`g

{ehIxh]g;no}
i%h[dw;x

io$d
i
g;n"nocq$h
t

aSg

{eh¼V*µ5ckthKi%hKj
v[huŁcqjVŁVckthKi%hKj
v[hrh[donocq7g;n%wyi
 =hux~wyi%h ¡xn%hKi µ5ckthKi%hKj
v[h
ag;iophKn

io$d
β0  β1 β0  β1  β2  β3 β2  β3
¹wyjﬁnoi%wy{¥p`i%wy}f
β0 β0  β2 β2
µ5ckthKi%hKj
v[h
β1 β1  β3 β3
hKn]cqni%hK7g;cqj
dﬃn%w$huVf{Eg;cqj£nob
hvb
wycev[hw;xnob
hv[wyfg;ioced%wyj£p`i%wy}f¥=±jmno}cqnocqlmhK{q
nob
h	
 $hKnob
wﬁ
wﬁh[d*j
wynv[wyj
V}
vKnºn%wl`g;{qce7h[donocq7g;nocewyj
dºckx&nob
hﬃv[wyfg;ioced%wyj7p`i%wy}fsg;{qi%h]gyV$VckthKi%d*p`i%h]g;no{q9xi%wy!ng;iophKn

io$d2wlhKi¥nob
hfi%huŁ§gyv[|m}cedocqnocewyjf&hKiocewmSaSw"i%hK$h[VIcqn]h*v[wy

cqj
h*nob
h 	
 h[donocq7g;nocewyjn%w=nob
h7g;n%vbVŁ
H N
Ð2Á¥À>=Â;× ÇÅ Ã;ÀoÄﬃ× Ç%ÉÀ§¿oË`ÇÃ;À  ¥× ñIÇÙoé[È;Å ¿ÀoÄ ;¿Ý
i
Å Á2ÇÁ~Á~¾]Ù'Å Ç%ÉÀoÄ  ¥Å ÉÊÇÃ;¾uÃÒeÉÇ%¿ÆuÀ§É ;¿Ý  ¥Å ÉÊ;Å Ã5ÉÊ;ÀÁÇÝ"ÀSñ[ÀoÇ%¿
t
å
 3
Page 15 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
cqjp9$hKnob
wm   {q}j
hK{q{¥g;j
©¹w`dongµ5cEgyd~»```# u ﬀ6$i%wyf&hKj
docqn1d%v[wyi%h[d7g;n%vbcqjp9n%h[vbjce|m}
h[dcehKjﬁnockx
gv[wyjmnoi%wy{p`i%wy}f7"cqnob
wy}n7g;ioh[V{q$VckthKi%hKj
v[h[dºcqj1v%bg;igyvKn%hKiocedonocev[d=v[wyfg;i%h[7n%wng;iophKn

io$d]±nºv[wyjVŁ
noi%wy{edx~wyihKj
wyphKj
hKcqng;j
huﬁŁ§g;jﬁn%h$w

d%hKiol`g

{eh

io0v%bg;igyvKn%hKiocedonocev[d µIhKb
h §cEg©g;j
g;b

g ~»```»# u
g;cq{q}i%hrn%wﬂgyv[v[wy}jmnIx~wyi5nob
h9d%hK{eh[vKnocewyj fi%w

{ehK wy}{e

cEgyd5nob
h9h[donocq7g;n%h[¤cqfgyvKnw;x I¡r±n57g]
{eh]gy7n%wrgv[wyioi%hK{Eg;nocewyj

hKn§h[hKj

hKcqjpgyv[|m}cqi%h[sg;j
$nob
h5hui%i%wyiºn%hKiocqj7nob
hﬃwy}n%v[wy$hIh[|m}g;nocewyj¥±n*"cq{q{

hnob
h9v]gyd%hrckx=gyv[|m}cedocqnocewyj¨h[vKcedocewyj ced5j
wyng$ig;j
wy fi%wmv[h[d%d]

}n5cedIV}
hrn%wsw

d%hKiol`g

{eh

io v%bg;i'Ł
gyvKn%hKiocedonocev[dr"bcevbg;i%h1g;{ed%w©cqj 
}
hKj
vKcqjp nob
h7fw`don'Ł$hKiophKiwy}n%v[wy$h`£a=b
h7fi%wyf&hKj
docqnd%v[wyi%h$$hKnob
wﬁ
nob
hKi%hux~wyi%h7v[wyjmnoi%wy{edx~wyid%hK{eh[vKnocewyj

gyd%h[wyjw

d%hKiolh[

io vbg;igyvKn%hKiocedonocev[d]1}ionob
hKio$wyi%h`S7g;n%vbcqjp

io$dVcqi%h[vKno{q¨v[wy}{e¨i%h[|m}cqi%h$v[wyfg;iocqjp£nob
hp`i%wy}f
d  g;j
   gyvKi%w`d%dgsn%wmwﬂ{Eg;iophjﬁ}

hKiw;x
w

d%hKiol`g

{ehfi%huŁ§gyv[|m}cedocqnocewyj¤vbg;igyvKn%hKiocedonocev[d]ºa=b
hIfi%wyf&hKj
docqnﬂd%v[wyi%h$hKnob
wﬁﬂi%h[V}
v[h[dnob
hVcq$hKj
docewyjVŁ
g;{qcqn§1ced%do}
h

sv]g;fno}iocqjp1g;{q{¥cqjVx~wyio7g;nocewyjﬂxi%wy nob
h[d%hvbg;igyvKn%hKiocedonocev[dﬃwyj¤g9docqjp`{eh

gydoced 5ﬃw`d%hKj

g;}
g;j
 5}

cqjﬃ']! `¼# u±nﬃ$h]gydo}i%h[dﬃnob
hfi%w

g

cq{qcqn§£w;x

hKcqjpﬂgyv[|m}cqi%h[ gyvKv[wyi%ckj
p1n%w1glh[vKn%wyiIw;x

io
l`g;iocEg

{eh[d]*a=b
hh[donocq7g;nocewyj£w;xnobcedfi%w

g

cq{qcqnﬂl`g;{q}
hIcedﬃgyd=x~wy{q{ewd]
Pr(AFit = 1) = F (Xit)
 3#
"b
hKi%hnob
hlmh[vKn%wyi
Xit
i%hKfi%h[d%hKjmn%dﬃnob
h

io?vbg;igyvKn%hKiocedonocev[d]
¶
j
v[hnob
hfi%wyf&hKj
docqnﬂd%v[wyi%h[dﬃv]g;{evK}{Eg;n%h[
w

d%hKiol`g;nocewyj
dxi%wynob
hﬃp`i%wy}f  g;j
7nob
h   g;i%hﬃ7g;n%vb
h[*³ºgyv%bsng;iophKn

ioced=gyd%d%wﬁvKcEg;n%h[7"cqnob
gv[wyjmnoi%wy{

io hKj
w]=h[7"cqnobﬂgdocqcq{Eg;ifi%wyfhKj
docqn§7d%v[wyi%h` ﬀ5wmnobced=h[vKwyjwy$hun%iocev5$hKnob
wmwy{ewyp`7ced
g;ff{qceh[©n%w9nob
hfhKi'x~wyio7g;j
v[hw;x
i%hKj
v%b©ng;iophKn

io$dcqjﬂnob
h$]``V d]
H 
Ö&Ê;ÀÝÇ%ÉÙÊ;Å Ã;ÆÝ"À§ÉÊ;¾]ÄﬃÅ Á2ÇÃ;¾uÃÒEÂyÇ%¿ÇÝ"À§É~¿Å ÙÝ"À§ÉÊ;¾]ÄåùS¾ÂyÇ%¿~ÉÅ Ù'È;× Ç%¿SÁ~Â`À'Ù'Å yÙoÇ%ÉÅ ¾uÃIÅ ÁSÇÁ~Á~È;Ý"ÀoÄå
H

ô9ÀÈ;Á~ÀSÉÊ;À 	 ÙoÇ× Å Â`À§¿	yÝÇ%ÉÙÊ;Å Ã;ÆÝ"À§ÉÊ;¾]Ä"É¾=Á~À'× À'Ù§É2ÉÊ;ÀÙ'¾uÃ[É~¿¾u× ;¿ÝIå
 8
Page 16 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
   :2  2	 Oﬀ  
 
		ﬀﬁﬂﬃ	 "!#ﬂ$
a=b
h

i%dondong;phrw;xwy}ih[donocq7g;nocewyjdonoig;n%hKp`£v[wyj
docedon%d5cqj

j
Vcqjp©g$=hK{q{kŁdo}cqn%h[¨v[wyjmnoi%wy{p`i%wy}
f¥ ﬀ,h
hKl`g;{q}g;n%hg9fi%w

cqnﬃw;xnob
hIx~wy{q{ew]"cqjpx~wyio©
Pr(AFi,s,t = 1) = F (TFPi,s,t−1, P rofiti,s,t−1, Exporti,s,t−1, Marketsharei,s,t−1, Wagei,s,t−1)
 8#
h=h[donocq7g;n%h=nobced*h[|m}g;nocewyj$d%hKfg;ig;n%hK{qx~wyiwy$h[donocevg;j
vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiºgyv[|m}cedocqnocewyj
d*docqj
v[hnob
hKi%h=ced
j
wi%h]gyd%wyj7n%whuVfh[vKndocqcq{Eg;iºl`g;iocEg

{eh[dv[wﬁhu7vKcehKjmn%d]*±j1gyVcqnocewyj¥gIj
hK"{q7gyv[|m}cqi%h[

io
i
cqjsgd%h[vKn%wyi
s
ced=7g;n%v%b
h[s"cqnobﬂnob
hIvK{ew`d%h[donj
wyjVŁng;iophKn

io "cqnobcqjﬂnob
hIdg;$h5cqj
V}
donoio
s
g;j
1cqjsnob
hIdg;$h5h]g;i
t
cqjn%hKio!w;xcqn%dfi%wyf&hKj
docqn9d%v[wyi%h` ﬀ  rwycqjpcqn]`=hi%h[V}
v[h"nob
hf&w`d%doc

{eh

cEgydi%hK{Eg;n%h[9n%wI}j
w

d%hKiol`g

{eh
n%hKf&wyig;{g;j
d%h[vKn%wyig;{
hKn%hKiocqjg;jmnddo}
vb$gydh` pvbg;jph[dcqj9i%hKp`}{Eg;n%wyiohujﬁlﬁcqi%wyj$hKjﬁnFu±j
h[h[`nob
h
7g;n%vbcqjpﬃfi%wmv[h[V}i%hºdo}ff&w`d%h[dnobg;n2wyj{qw

d%hKiol`g

{ehl`g;iocEg

{eh[d¥7g;non%hKi%d¥cqjnob
h*h[vKcedocewyjw;x
gyv[|m}cedocqnocewyj¥
¤wyi%h[wlhKi]n%wRg[lmwyce°d%wy$hﬂfi%w

{ehK3w;xhKj

wyphujhucqn§¯g;n$nobced7dong;ph`"g;{q{cqj
hKf&hKj
hKjmn1l`g;iocEg

{eh[dsg;i%h
{Eg;p`ph[ wyj
h¨h]g;i]h fwycqjﬁn©wy}n©nobg;nsx}ionob
hKi£
g;ngg;i%h¨fi%w]lﬁceh[

®nob
h¨³*¡5³?
g;ng

gyd%h` ¡ﬃ{q{
$wyj
hKng;io l`g;iocEg

{eh[dg;i%hhuVfi%h[d%d%h[¤cqj
i%hKj
v%bvK}ioi%hKj
vK Ccqj¨nob
wy}
dg;j
dw;xºxig;j
v[dFIg;j
g;i%hh  g;n%h[
}
docqjp ]`!3$fiocev[h[dgyd5g

hKj
vb7g;io&5±nﬃdobwy}{e

hj
wynocev[h[¤nobg;n5nob
hl`g;iocEg

{eh[dg;i%hj
wyn5huVfi%h[d%d%h[£cqj
{ewypmg;iocqnob?cqj©nobced"fg;fhKi

h[v]g;}
d%hd%wy$hw;xSn%b
hK nug;hIz]hKi%w$wyij
hKpmg;nocqlhl`g;{q}
h[d]
hd%hK{eh[vKnIVckthKi%hKjmnI
hunhui%ckjg;jmn%dw;xgyv[|m}cedocqnocewyj¥ ﬁ  hcqj
vK{q}
h

wynob¤nob
ha":$­g;j
£nob
hfi%w

n]
nob
hfi%wyf&hKj
docqn©w;x*g

io?n%w

hng;hKj£w]lmhKi

gydocev]g;{q{qﬂhKfhKj
dﬃwyj©cqn%dfhKi'x~wyio7g;j
v[h`±j£gyVcqnocewyj¥
=h
gyv[v[wy}jﬁnx~wyinob
h

io© di%hK{Eg;nocqlmhIdocqz]h`mnobg;n"dg]Vdºcqn%d7g;iohKn"dobg;i%h`a=b
hIdocqz]hﬃcedj
wyn=Vcqi%h[vKno{q1hKl`g;{q}g;n%h[
H ﬁ
Ö&Ê;ÀÝÇ%ÉÙÊ;Å Ã;ÆÅ Á¥Â`À§¿~Øk¾u¿Ý"ÀoÄﬃÅ Ãè[ÉÇ%ÉÇ À¿Á~Å ¾KÃòºÅ ÝÂ× À'Ý"À'Ã[ÉÅ Ã;Æ*ÉÊ;ÀÁ~¾Ø É  &Ç%¿ÀºÂ¿¾%Ô]Å ÄÀoÄﬃÚ[ñ5è]Å ÇÃ;À'Á~ÅêEßâuâ]à%ëå
H ﬂ
ô9ÀÈ;Á~ÀSÉÊ;À*Þ]¿À'Ã;ÙÊ5Å ÃyÄÈ;ÁÉ~¿~ñﬃÙ'× ÇÁ~Á~Å yÙoÇ%ÉÅ ¾KÃ
NAF16
å
I 	
ô9À9ÙÊ;À'ÙîKÀoÄﬂÉÊyÇ%ÉÉÊ;À§¿À9Å ÁÃ;À'Å ÉÊ;À§¿Ç$É¾[¾sÊ;Å ÆuÊ¤ÁÉÇ%ÉÅ ÁÉÅ Ù$Ù'¾¿~¿À'× Ç%ÉÅ ¾uÃmËºÃ;¾¿ÝºÈ;× ÉÅ ÒEÙ'¾u× × Å Ã;ÀoÇ%¿Å ÉCñ¤ÇuÝ"¾uÃ;Æ7Á~À'× À'Ù§ÉÀoÄ
ÔuÇ%¿Å ÇÚ;× À'Á'å
("
Page 17 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review

nob
hno}ioj
wlhKi

h[v]g;}
d%h5w;xSgbcqp`b1v[wyioi%hK{Eg;nocewyjs"cqnob1nob
hfi%w

nl`g;iocEg

{eh`Scqjg;{q{qm=hﬃv[wyjﬁnoi%wy{x~wyiºnob
h
huVf&wyion5ig;n%h9w;x*nob
hrng;iophKn

io gyd5hK{q{*gydﬃn%b
h=g;ph

©hKf{ewh[h`
¶
}i57g;cqj

j
Vcqjpd5fiw]lﬁceh[¤cqj
nob
hrd%h[v[wyj
¤dong;phrw;xºwy}iIh[donocq7g;nocewyj¨donoig;n%hKp` 
¶
¸2ﬂOﬃg;i%h9gyvKno}g;{q{q¤|m}cqn%hi%w

}
don5n%wsg7v%bg;jphrcqj¤nob
h
d%hKn5w;x*huVf{Eg;jg;n%wyio©l`g;iocEg

{eh[d5wyinob
hKcqi5$h]gydo}i%h7h` p
={Eg;p`ph[¤wyij
wyn]huVfi%h[d%d%h[£gydIg9p`i%w"nob¤ig;n%hwyi
j
wynF"gyd"=hK{q{Sgyd"nob
hhKf{ewh[©dof&h[vKc

v]g;nocewyjﬃ~gyd"7g;n%v%b
ckj
p$"cqnobcqj©nob
hdg;$hcqj
V}
donoioswyij
wynFu
 "gyd%h[ wyj nob
h¨fwmwy{eh[ vKi%w`d%d'Łd%h[vKnocewyj²
g;ngV5nob
h ng

{eh[d£g;j
]Rcqj²g;ff&hKj
Vck²¹ Vcedof{Eg]®nob
h
hu7vKcehKj
vK$w;x&nob
h"7g;n%v%bcqjpfi%wﬁv[h[V}i%h`a=b
h

g;{Eg;j
vKcqjpfi%wyf&hKion9ced*lhKioc

h[ ﬁF$a=b
h"i%h[V}
vKnocewyj7cqj

cEgyd
cedSVigydonocevx~wyi

wynobrwy$h[donocev=g;j
x~wyi%hKcqp`jng;mhuŁw]lmhKi%d¥"b
hKjrnob
h

cEgyd2ced¥cqjcqnocEg;{q{qbcqp`b¥ ﬁ ﬀ
¶
j
v[hºi%h[V}
v[h[
nob
h

cEgyd"wmh[d=j
wyn"huv[h[h[snob
h5nobi%h[dob
wy{eﬂw;x:  Ci%h[dof¥" 8 *x~wyi=wy$h[donocev Ex~wyi%hKcqp`j=gyv[|m}cedocqnocewyj
d]±j

wynob¤v]gyd%h[d]
cqnﬃcedlmhKios{ew] x~wyi5wy}iﬃn§w$7g;cqj¤lyg;i%ceg

{qh[dIw;xcqjmnhuihKdon"±nced{eh[d%dnobg;j 3x~wyinob
ha"%$
g;j
1fi%w

nl`g;iocEg

{eh[d]a=bced$hKnob
wﬁ1nobm}
dfi%wlﬁceh[d"gl`g;{qce7p`iwy}fsw;x

io$dn%w"bcev%bshﬃ"cq{q{v[wyfg;i%h
vbg;jph[dcqjﬂng;iophKn

i%$d]Vf&hKi'x~wyio7g;j
v[h`
Scqjg;{q{qm2cqncedf&wyckjﬁn%h[wy}ncqjng

{eh£`cqj,g;ffhKj
Vck,¹nobg;nnob
h$fi%w

g

cq{qcqn§w;x

hKcqjp gyv[|m}cqi%h[
cedj
hKpmg;nocqlmhK{qg;jdocqp`jc

v]g;jﬁno{qi%hK{Eg;n%h[n%w£nob
h7a"%$
¶
jRnob
h1v[wyjmnoig;iomSn%b
h$fi%w

nrl`g;iocEg

{eh7cedrdonocq{q{
j
hKpmg;nocqlmh`

}nﬃj
wynﬃdocqp`jc

v]g;jﬁn] ﬁ ﬁ¤¡ fwﬁwyio{qmŁfhKi'x~wyiocqjp

io?d%h[hK$d$wyi%h{qcqhK{qsn%w

hgyv[|m}cqi%h[=¡ﬃj
gyv[|m}cedocqnocewyj¯7g[°gyvKn1gyd7g¤7g;jg;phKiocEg;{IVced%vKcqf{qcqjcqjpRhKlﬁcevKhﬂnw i%hK$wlh

gy7g;jg;phKi%d]¯¤wyi%h[wlmhui

 ng;ﬁcqjpyŁwlhKi9gﬂ{ew]=Łf&hKi'x~wyiocqjp

io©g;jcqjﬁlmhKdonwyi7g]¨huVf&h[vKnn%wﬂcqf{ehK$hKjﬁnrbced$wyi%h7hu7vKcehKjﬁn
wyiopmg;jcqzg;nocewyjg;{g;j
©n%h[v%bj
wy{ewyp`cev]gy{SfigyvKnocev[h[d]nob
hKi%h

ﬂphKj
hKig;nocqjpshu7vKcehKj
vK©pmg;cqj
d] ﬁ 4 a=b
hj
huVn5don%hKf
ced"n%w$h[donocq7g;n%hnob
hhK|m}g;nocewyj 

I><
Þ;¾¿ÀoÇÙÊÅ ÃyÄÀ'Â`À'ÃyÄÀ'Ã[É2ÔuÇ%¿Å ÇÚ;× ÀuË`ÉÊ;ÀºÄÅ À§¿À'Ã;Ù'À*Ú`À§É  &À'À'ÃIÉÇ%¿ÆuÀ§ÉÇÃyÄIÙ'¾uÃ[É~¿¾u× ;¿Ý"Á¥Å ÁSÙÊ;À'ÙîKÀoÄËyÀ'Ý"Â;× ¾oñÅ Ã;ÆÖÒeÉÀ'ÁÉ
¾uÃ5ÉÊ;ÀÄÅ À§¿À'Ã;Ù'À'Á  ¥Å ÉÊ;Å ÃIÚyÇÃyÄÁ¾ØÉÊ;ÀÂ¿¾uÂ`À'Ã;Á~Å ÉCñﬃÁ~Ù'¾¿Àuå
I H
Ö&Ê;ÀÚ;Å ÇÁSÙ'¾uÈ;× ÄÚ`ÀÄÀ yÃ;ÀoÄIÇÁSÉÊ;ÀºÄÅ À§¿À'Ã;Ù'Àº¾ØÉÊ;À*ÁÇÝ"Â;× ÀºÝ"ÀoÇÃÅ ÃÉÊ;ÀÉ~¿ÀoÇ%ÉÀoÄÇÃyÄÃ;¾uÃÒeÉ~¿ÀoÇ%ÉÀoÄIÁ~È;ÚÒEÁÇÝ"Â;× À'Á
ÄÅ Ô]Å ÄÀoÄﬃÚ[ñÉÊ;ÀÁé[ÈyÇ%¿À¿¾[¾É2¾ØÉÊ;ÀÇoÔKÀ§¿ÇÆuÀ¾ØÉÊ;ÀÁÇÝ"Â;× ÀÔuÇ%¿Å ÇÃ;Ù'À'Á¥Å Ã5ÉÊ;ÀSÉ~¿ÀoÇ%ÉÀoÄIÇÃyÄﬃÃ;¾uÃÒeÉ~¿ÀoÇ%ÉÀoÄﬃÆ¿¾uÈ;Â;Á'å
I I
Ö&Ê;Å ÁSÃ;¾uÃÒEÁ~Å ÆuÃ;Å yÙoÇÃ;Ù'ÀÝÇ'ñﬃÙ'¾uÝ"ÀØ ¿¾KÝ¯ÇÁ~Å ö'ÀºÀ À'Ù§ÉoåûﬁÇ%¿ÆuÀ ;¿Ý"Á  ¥Å ÉÊ× ¾ &À§¿SÂ¿¾ ;ÉÁ¥Ù'¾uÈ;× ÄIÚ`ÀÝ"¾¿À× Å îKÀ'× ñ5É¾=Ú`À
ÇÙoé[È;Å ¿ÀoÄåÛñ5Ú;ÈñÅ Ã;Æ=¾uÈÉSÇ=× Ç%¿ÆuÀ ;¿ÝIËyÇÙ'¾uÝ"ÂyÇÃ[ñﬃÅ Ã;Ù§¿ÀoÇÁ~À'ÁSÝ"¾¿À*é[È;Å Ùî]× ñﬃÅ ÉÁ2Ú;È;Á~Å Ã;À'Á~ÁSÇÙ§ÉÅ Ô]Å ÉCñKË;ÉÇî]Å Ã;Æ=Â¿¾ ;É¥Ø ¿¾uÝ
À'Ù'¾uÃ;¾uÝ"Å À'Á¾Ø2Á~ÙoÇ× À5ÇÃyÄ9Á~Ù§¾KÂ`Àuä=Å É=Å ÁºÂ¿À'Ù'Å Á~À'× ñ$ÇÃ$ÇuÄÔÇÃ[ÉÇÆuÀﬃ¾Ø2À>=]ÉÀ§¿Ã;Çu×Æ¿¾ ÉÊÁÉ~¿Ç%ÉÀ'ÆuÅ À'Á=¾%ÔKÀ§¿ºÉÊ;¾uÁ~À¾Ø2Å Ã[ÉÀ§¿ÃyÇ×
Æ¿¾ ÉÊmå
I
K
ï
¾ &À'ÔKÀ§¿oË
Á~È;ÙÊÇIÔ]Å À  RÊyÇÁºÚ`À'À'Ã9Ý"Å ÉÅ ÆKÇ%ÉÀoÄrÚ[ñrÍSÇoÔKÀ'Ã;Á~Ù§¿Ç%Ø É=ÇÃyÄè]ÙÊ;À§¿À§¿ﬃêàoóuòuóKë*¾¿=÷uÀ'Ã;Á~À'ÃﬂêàoóuòKëåÏÐÇ%¿À
ÇÃÇÝÚ;Å ÔuÇ× À'Ã[É¥Â;Ê;À'Ã;¾uÝ"À'Ã;¾uÃmåÖ&Ê;À§ñ5Á~¾uÝ"À§ÉÅ Ý"À'Á&¿À§ðyÀ'Ù§É2ÝÇÃyÇÆuÀ§¿Á
	yÂ`¾ &À§¿oåüCÃÇuÄ;ÄÅ ÉÅ ¾uÃmË;Å Ã]ÔKÀ'ÁÉ¾¿Á2Ù'¾uÈ;× Ä5Ú`ÀÅ Ã;Ù'Å ÉÀoÄﬃÉ¾
ÉÇîKÀ¾%ÔKÀ§¿¥Ê;Å ÆuÊÒEÂ`À§¿~Øk¾¿Ý"Å Ã;Æ ;¿Ý"ÁÅ ÃI¾¿ÄÀ§¿É¾=Ú`À'Ã;À ;ÉØ ¿¾uÝÉÊ;À'Å ¿ÉÀ'ÙÊ;Ã;¾u× ¾uÆuÅ ÙoÇ×ÇÃyÄﬃÝÇÃyÇÆuÀ§¿Å Ç×ﬁî]Ã;¾ ¥× ÀoÄÆuÀuå
  
Page 18 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
  
	 	 	ﬂﬃ	 	 	 	ﬂﬃ		 "!# 
h"h[donocq7g;n%hnob
hhuth[vKn%dºw;x¥gyv[|m}cedocqnocewyj
d

9fhKi'x~wyiocqjpnob
h
¶
i%Vcqjg;io$¸¥h]gydon ﬂﬁ|m}g;ihKdL
¶
¸2ﬂO$hKnob
wﬁ
"cqnob¤i%w

}
don5dong;j

g;i¤hKioi%wyi%d]ﬃag

{eh sdob
w]d5nob
hKcqi5i%hKfhKi%vK}
d%docewyj
d5cqj¤n%hKio$dIw;x*fi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqnm5aSg

{eh
3$cqj
Vcev]g;n%h[d5nob
hcqfgyvKnw;xº I¡!wyj£fi%w

n%d]  ﬂcqj
vK{q}
Vcqjpscqj¤nob
hi%hKp`i%h[d%docewyj
d

wynob

h[©mh]g;ig;j

d%h[vKn%wyi9V}ceh[d]hsgyv[v[wy}jﬁnrx~wyi}j
w

d%hKiolmh[Rv[wyj
dong;jﬁnrb
hKn%hKi%wyphKj
hKcqn§,gyvKi%w`d%drcqj
V}
donoioceh[d6C{qcqmh7h` p

i%hKp`}{Eg;n%wyioRhKjmlﬁcqi%wyj$hKjﬁnFrgyd=hK{q{"gydrhuVn%hKiojg;{=dob
wﬁv%Vd"bcevbg;i%h7{qcqmhK{q¨n%w£f{Eg[Rgﬂi%wy{eh7cqjRnob
h7fhKi'Ł
x~wyio7g;j
v[hw;x

i%$d]º
wyifi%h[d%hKjmnug;nocewyj g;j
©vK{Eg;iocqnﬂf}iofw`d%h[d]hKfcqiocev]g;{2i%h[do}{qn%d"cqnob©j
w

h[©huth[vKn%d
wyi

io

h[ huth[vKn%dwyj{q g;i%hg[l`g;cq{Eg

{eh9}f&wyj i%h[|m}
h[don] 5wyn%hrnobg;nIng;ﬁcqjpsnob
hK cqjmn%w©gyv[v[wy}jmnwﬁh[d
j
wyngth[vKnwy}i7g;cqjv[wyj
vK{k}docqwyjd]9±j¨h]gyv%bng

{eh`=h

i%donh[donocq7g;n%hnob
h9"b
wy{ehdg;f{eh v[wy{q}j
d
1
n%w
5
g;j
ﬂnob
hKj¤d%hKfg;ig;n%h
g;ngcqjﬁn%w7wy$h[donocevrg;j
£vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKigyv[|m}cedocqnocewyj
dv[wy{q}j
d
6
n%w
10
u=±j
gyVcqnocewyj¥¥=hhul`g;{q}g;n%hnob
h9cqfgyvKnw;x= I¡!"cqnobg;j¤"cqnob
wy}nv[wyjﬁnoi%wy{q{qcqjp©l`g;iocEg

{eh[dn%w1lmhKiockx£nob
h
i%w

}
donoj
h[d%dw;xwy}iv[wyj
vK{q}
docewyj
d]hv[wyjmnoi%wy{x~wyi=nob
hIcqj 
}
hKj
v[hw;xSnob
hv[wyfg;jm&docqz]h Cl`g;iocEg

{eh
'()u
±nIv[wyioi%h[dof&wyj
dIn%w1nob
h

io© d5no}ioj
wlhKi]&"bcevb i%h  h[vKn%dIcqn%d

}
docqj
h[d%dgyvKnocqlﬁcqn§Ih9g;{ed%w1hKl`g;{q}g;n%h9nob
h
i%wy{ehw;xnob
h

io© d7g;iomhKn5dobg;i%h9Cl`g;iocEg

{eh -&,!),+ &!- )(ﬃg;j
©nob
hcqj
V}
donoioﬂv[wyj
v[hKjﬁnoig;nocewyj*Cl`g;iocEg

{eh
 u
a=b
hcqj
V}
donoioﬂv[wyj
v[hKjﬁnoig;nocewyj¤iug;n%hcedﬃv]g;{evK}{Eg;n%h[£}
docqjp7nob
hnoigyVcqnocewyjg;{¦5hKi

j

g;b
{ Ł¦5ckid%v%b7g;j
cqj
hua=bcedcqj
hu cedh[|m}g;{n%wsnob
h$do} w;xnob
hd%|m}g;i%h[dw;x

io$d]&7g;iohKndobg;i%h[dcqjg1p`cqlhKjd%h[vKn%wyi
 g;ionocqj¥]``¼#u7a=b
h

io© d7g;iomhKndobg;i%h`¥nob
hcqj
V}
donoiocEg;{ºv[wyj
v[hKjﬁnoig;nocewyjg;j
g;{q{*d%h[vKn%wyiV}ceh[d
g;i%hﬃv]g;{evK}{Eg;n%h[sg;nºnob
hlhKioVcedg;p`p`i%hKpmg;n%h[7{ehKlmhK{
NAF114
i%hKj
vb7cqj
V}
donoio$vK{Egyd%doc

v]g;nocewyju  =h[v]g;}
d%h
w;x5gsbcqp`bRv[wyioi%hK{Eg;nocewyj ~g;i%wy}j
,V 3! #uScqjmn%hKiofi%hKnocqjp¨docq}{qng;j
h[wy}
do{qnob
h$l`g;iocEg

{eh¬g;j
 -&,!),+ 	
&!- )cqdVck7vK}{qn]9¦5whKlmhKi]nob
hKi%hd%h[hK$dIn%w

hrj
wsr}{qnockŁv[wy{q{qcqj
h]g;iocqn§ ced%do}
hr"b
hKjcqf{ehK$hKjmnocqjp g
I±§ g;iocEg;j
v[h9±j g;nocqjpsgyvKn%wyi%dF"n%h[don]I±j gyVcqnocewyj n%w1VckthKi%hKjﬁn

hK huth[vKn%d5dof&h[vKc

v]g;nocewyj
d]&nob
h[d%h
l`g;iocEg

{eh[df&hKiocqnn%w£v[wyjmnoi%wy{ºx~wyil`g;iocEg;nocewyj
dcqjRw

d%hKiol`g

{eh7vbg;igyvKn%hKiocedonocev[drw;xnob
h7g;i%hKnrdonoio}
vKno}i%h
g;j


io$d]
±j9g

i%donSdon%hKf¥=h*hu
g;cqj
h*nobhfi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqnw;xgyv[|m}cqi%h[

io$d Cng

{eh  uSa=b
h*l`g;iocEg

{eh   ﬂF+B)

]
Page 19 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
Vcedof{Eg]Vdg1f&w`docqnocqlh7g;j
¨docqp`jc

v]g;jﬁndocqp`j¨cqjRg;{q{*a"%$ i%hKp`i%h[d%docewyj
d]$±ndo}p`ph[don%dn%bg;n I¡ cqj
vKi%h]gyd%h
nob
hIfi%wmV}
vKnocqlmhhu7vKcehKj
vKsw;xSng;iophKn

io$d]¡5d=d%h[hKjscqjsnob
hIfi%hKlﬁcewy}
d"d%h[vKnocewyj¥Vnob
h5{qcqmhK{qcqb
wmwﬁﬂw;x

hKcqjp
ng;mhKj1w]lmhKiºhKf&hKj
dºj
hKpmg;nocqlhK{q$wyj7nob
hl`g;iocEg

{eh   Cng

{eh`cqjsg;ffhKj
Vcks¹u¦5hKj
v[h`mcqnºv[wyj

io$d
nobg;n

}mhKi%dn%hKj
ﬂn%w$ng;hf&w`d%d%h[d%docewyj©w;xcqj
hu7vKcehKjﬁn5v[wyfg;jceh[d]v[hKiong;cqj{qﬂcqj£wyi%hKiﬃn%wcqfi%wlmhnob
hKcqi
hu7vKcehKj
vKm*a=bcedv[wyj
vK{q}
docewyj©v[wyjﬁlhKioph[d""cqnob©i%h[v[hKjmndono}VcehKd"bcqp`b{qcqp`bﬁnocqjp1grfw`docqnocqlmh5cqfgyvKnﬃw;x I¡
cqj1n%hKio w;x¥fi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqn h` p
¤v('5}
v%ﬁcqj ),+ -/.10	']`!3# u*a=b
hKj¥ﬁh

i%h]g;$}f1n%wyng;{¥gyv[|m}cedocqnocewyj
dcqjmn%w
jg;nocewyjg;{g;j
RvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi9wyf&hKig;nocewyj
d]£h7i%hKf{Egyv[h7nob
h7l`g;iocEg

{eh  "cqnobRn§w¤VckthKi%hKjﬁn9V}
l`g;iocEg

{eh[d]  ﬁ¬g;j
  + Ka2w¤cqjﬁn%hKigyvKnocqlmhﬂV}ceh[d$g;i%hsnob
hKj,cqj
vK{q}
h[   ﬁ   ﬂF+B)

g;j
  +    ﬂF+B)
Ka=b
hﬂv[wmhu7vKcehKjmnd$w;x5nob
h[d%h1cqjﬁn%hKigyvKnocqlhﬂV}rRl`g;iocEg

{eh[d9cqj
Vcev]g;n%hsnob
hscqfgyvKn
w;xºwy$h[donocev9g;j
¤vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKigyv[|m}cedocqnocewyj
d5i%h[dofh[vKnocqlmhK{qﬃ¡5d5dob
w]"j

ﬂng

{eh 
 I¡bg[lmhrgf&w`d'Ł
cqnocqlmhscqfgyvKnx~wyi

wynob¯wy$h[donocev£g;j
,x~wyi%hKcqp`j¯gyv[|m}cedocqnocewyj
d]a=b
hﬂfw`docqnocqlmhﬂdocqp`j,xi%wy<vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi
gyv[|m}cedocqnocewyj
ddo}ffwyion%dwyioVd5xi%wy ¡ﬃioj
wy{eg;j
 ﬂm7g;ioz[ﬁj
do`g »``!3#ﬃwyiIx~wyi5cqj
dong;jvKh $ced%vKcqn%hK{q{ew£g;j

5 g

cew`doc~»```¼#u ﬁ ;­a=b
hrx~wyi%hKcqp`jgyv[|m}cedocqnocewyj
dw;x=ng;iophKn

io$dg;i%hrx~wy{q{ew]=h[

 g;j¨cqfi%wlhK$hKjﬁncqj
fi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqnm¯±jﬁn%hKi%h[donocqjp`{qnob
h©v[wmhu7vKcehKjﬁn1docqz]hsced7|m}cqn%hs{Eg;iophKi$x~wyi$vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi1gyv[|m}cedocqnocewyj
d1gyd
v[wyfg;i%h[°n%w¨wy$h[donocev©wyf&hKig;nocewyj
d]°a=bced$VckthKi%hKj
v[hﬂced$docqp`jc

v]g;nocqlhﬂ"b
hKj®g;ff{qﬁcqjpRg¤Rg;{e,n%h[don
~g;n5{eh[d%dnobg;j 3 {ehKlhK{ u³7vKcehKj
vK©pmg;cqj
dIg;ff&h]g;i5n%w

hbcqp`b
hKix~wyi5vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiI I¡r
v[wyj

iocqjp
d%wy$h"nob
h[wyi%hKnocev]g;{cqjmno}cqnocewyj
dhKlhK{ewyf&h[cqj7d%h[vKnocewyj1»V ﬁ©¹wyf{ehK$hKjﬁng;iocqn§cqj$ﬁj
w]"{eh[Vph5gyd%d%hKn%d*v[wy}{e

h$wyi%hrcqfwyiong;jﬁnI"cqnob¨vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiwyfhKig;nocewyj
d]xgyvKcq{qcqng;nocqjpsnob
hri%h[hKf{ew]ﬁ$hKjﬁnw;x*n%h[vbj
wy{ewyp`cev]g;{
g;j
7g;jg;phKiocEg;{=v]g;fg

cq{qcqnoceh[d]1h7g;{ed%w©dob
w!cqjng

{qh78snob
h7h[donocq7g;nocewyj
d"b
hKjh7dof{qckn}fvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi5 I¡ cqjﬁn%wn§w7Vcedonocqj
vKn5dg;f{eh[d]*nob
h

}mhKi%d

hK{ewyjp1wyiﬃj
wynnwnob
h³}i%wyfh]g;j¹wyr}jcqnm
a=b
hl`g;iocEg

{ehKd  +   ﬂF+B)
ﬂg;j
  +     ﬂF+B)
sh[docqp`jg;n%h9i%h[dof&h[vKnocqlhK{q¤nobhhuth[vKn%dw;x=cqjmnoig
g;j
¨huVnoigŁ³*vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡r Ig;nocewyjg;{cqjﬁnoigŁ³* g;j
¨huVnoigŁ³* I¡gth[vKnIf&w`docqnocqlhK{q¤nob
h
ng;iophKn

io$d]a"%$
}ionob
hKio$wyi%h`nob
hVckthKi%hKj
v[h

hKn§h[hKj wy$h[donocev9g;j
£vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiI I¡cedﬃdocqpyŁ
I N
½¾uÃ[ñ[¾uÃ@BACFE GyêEßâuâKßuëÇÃyÄø
Å Á~Ù'Å ÉÀ'× × ¾=ÇÃyÄ=ÍSÇÚ;Ú;Å ¾uÁ~ÅêEßâuâuáKë¾uÃ;× ñ=ÉÇîKÀ¥Å Ã[É¾ºÇÙ'Ù'¾uÈ;Ã[É&ÙÊyÇÃ;ÆuÀ'Á&Å Ã"× ÇuÚ`¾¿&Â¿¾]ÄÈ;Ù§ÉÅ Ô]Å ÉCñ[å
I 
SÈ¿¥¿À'Á~È;× ÉÁ¥ÂyÇ%¿~É× ñ5ÄÅ À§¿¥Øk¾¿SÅ ÃÁÉÇuÃÙ'ÀØ ¿¾uÝ¯½¾uÃ[ñ[¾uÃ @BAMCFE GmêEßâuâKßuëå&Ö&Ê;À§ñ5ÄÅ Ä5Ã;¾ÉØk¾uÈ;ÃyÄIÇÃ[ñﬃÁ~Å ÆuÃ;Å yÙoÇÃ[É2Å Ã;Ù§¿ÀoÇÁ~À
Å ÃIÂ¿¾]ÄÈ;Ù§ÉÅ Ô]Å ÉCñ"Øk¾¿Ä¾uÝ"À'ÁÉÅ Ù*ÏÐ*å
»`
Page 20 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
jc

v]g;nocqlmh"b
hKjsg;ff{qﬁcqjp9gIRg;{en%h[don]

}nwyj{qrx~wyi*j
wyjVŁ³}i%wyf&h]g;jﬂ I¡ ~g;n*{eh[d%d*nobg;j 3 {ehKlmhK{ u ﬁ
¶
j{q9j
wyjVŁ³}i%wyfh]gyj1 I¡®g;i%h"$wyi%hhu7vucehKj
vKmŁcqf
i%w]lﬁcqjpnobg;j7wy$h[donocev I¡r`±n*v[hKiong;cqj{qv[wy$h[d
xi%wynob
hgyv%bcehKlmhK$hKjmn"cqj1nob
h5³}i%wyf&h]g;jﬂh[v[wyj
wycevIcqjmn%hKp`ig;nocewyj¥ºa=bcedfi%wmv[h[d%dfi%wyp`i%h[d%docqlmhK{q${ew]=hKi%h[
noig;j
dgyvKnocewyjﬂv[w`don%d"g;j
$xgyvKcq{qcqng;n%h[17g;iomhKn"gyv[v[h[d%dn%w9g;{q{&³}i%wyf&h]g;jﬂv[wy}jﬁnoioceh[d]±n=v[hKiong;cqj{q1g;{ed%w7gyh
cqj
donocqno}nocewyjg;{g;j
h[v[wyj
wycev1hKjﬁlﬁcqi%wyj$hKjmnr$wyi%h7b
wy$wyphKj
wy}
dgyvKi%w`d%dr³}i%wyfh]g;jv[wy}jmnoioceh[d]©a=b
hKi%huŁ
x~wyi%h`g;{qnob
wy}p`b®nob
h©$wynocqlmh£w;xnobh£³}i%wyfh]g;j­ckjﬁn%hKp`ig;nocewyj­cqd7n%wRg;{q{ew]

io$d7n%wi%h]g;f®d%v]g;{eh£huth[vKn%d
g;j
cqfi%wlh1v[wyfhKnocqnocqlmhKj
h[d%d]Scqnrwmh[d$h]g;jnobg;n9g;jcqjﬁnoigŁ³}i%wyf&h]g;jRcqj
V}donoiocEg;{v[wyj
d%wy{qce
g;nocewyjRced
$wyi%h7hu7vKcehKjmn]1¡5dhuVf{Eg;cqj
h[¨cqjnob
h$d%h[vKnocewyjR»V2
i%hKj
v%b«;huVnoiugŁ³}i%wyf&h]g;jRfg;ionoj
hKi%drg;i%h$wyi%h${qcqhK{q
n%wsVckthKiIcqj¤nob
hKcqiI7g;iop`cqjg;{fi%wﬁV}
vKnocewyjv[w`don%dIv[wyfg;i%h[ n%w1$hKiop`cqjpﬂ
i%hKj
v%b«;³}i%w`fh]gyj

io$ddocqj
v[h
v[wy}jﬁnoioﬂVcedofg;iocqnoceh[dﬃcqj©n%hKio$dﬃw;x*v]g;fcqng;{g;j
ﬂ{Eg

wyiﬃhKj
w"$hKjmn] §}
VcevKcEg;{g;j
ﬂcqj
donocqno}nocewyjg;{hKjmlﬁcqi%wyjVŁ
$hKjﬁn]¥g;i%h9v[hKiong;cqj{q¤$wyi%h9fi%h[wycqjg;jmn

hKn§=h[hKj n%b
h9i%hKj
vbg;j
 nob
h9huVnoigŁ³}i%wyfh]gyj¨7g;iomhKn]±n
dob
wy}{e

hf&wyckjﬁn%h[wy}nnobg;nr ﬂ

io$d*gyv[v[wy}jﬁnx~wyiSnob
hp`i%h]g;n%h[don7g'wyiocqnrw;x&huVnoigŁ³}i%wyfh]gyj

}mhKi%d]
a=b
hKi%hux~wyi%h`nobcedIi%h[do}{qnI7g;cqj{q£no}ioj
dwy}nIn%w

hg1r ﬂlhKi%do}
dI³}i%wyf&h]g;jVcedonocqj
vKnocewyj¨cqj fi%wmV}
vKnocqlmh
f&hKi'x~wyio7g;j
v[h`
¤wyi%hﬃphKj
hKig;{q{qmﬁnobced

j
Vcqjp9bcqp`b{qcqp`bmndnobg;n=nob
h5v[wy}jﬁnoio7wyiocqp`cqjﬂw;x¥nob
h

}mhKi

io7g;non%hKi%d]h
n%h[don5nob
hri%w

}
donoj
h[d%dIw;xºnob
h[d%h9wy}n%v[wy$h[d

©i%hK$wlﬁcqjpﬂd%h[vKn%wyig;j
¤h]g;iV}ceh[d]&wyiIcqj
vK{q}
Vcqjp

io
V}ceh[d]º±n"p`cklmh[ddo}ff&wyion=x~wyiﬃwy}i"fiocewyiﬃv[wyj
vK{q}
docewyj
d] ﬁ
I

Ö&Ê;À*ÄÅ À§¿À'Ã;Ù'ÀÚ`À§É  &À'À'ÃIÄ¾uÝÀ§ÁÉÅ Ù*ÇÃyÄ5Î
È¿¾uÂ`ÀoÇÃÏÐ£Å Á2Ã¾uÉ¥Á~Å ÆuÃ;Å yÙoÇÃ[É2À'ÔKÀ'ÃIÇ%ÉSÇºÉÊ¿À'Á~Ê;¾u× Äﬃ¾Øàoâå
I ﬁ
Ö&Ê;ÀÅ Ã;Ù'× È;Á~Å ¾uÃº¾Ø ;¿Ý¤ÄÈ;Ý"Ý=Å À'ÁmÝÇîKÀ'ÁÉÊ;ÀÅ Ã[ÉÀ§¿ÇÙ§ÉÅ ÔKÀÔuÇ%¿Å ÇÚ;× ÀÃ;¾ÉVÁ~Å ÆuÃ;Å yÙoÇÃ[ÉVØk¾¿
Ä¾uÝ"À'ÁÉÅ Ù¾uÂ`À§¿Ç%ÉÅ ¾uÃ;Á'å
ï
¾ &À'ÔKÀ§¿oË
ÉÊ;À&Ù'¾uÃ;Á~Àoé[È;À'Ã;Ù'À'Á¾ØyØk¾¿À'Å ÆuÃ=¾uÂ`À§¿Ç%ÉÅ ¾uÃ;Á
ÁÉÅ × ×]¿À'ÝÇÅ ÃÂ`¾uÁ~Å ÉÅ ÔKÀÇÃyÄºÁ~Å ÆuÃ;Å yÙoÇÃ[ÉoËKÙ'¾uÃ ;¿Ý"Å Ã;ÆSÇ2Ê;Å ÆuÊ;À§¿À>J"Ù'Å À§Ã;Ù§ñºØk¾¿
Ù§¿¾uÁ~ÁÒ
Ú`¾¿ÄÀ§¿ÏÐ*ËÀ'Á~ÂÀ'Ù§Å Çu× × ñ5Ã;¾uÃÒCÎ
È¿¾uÂÀ'ÇuÃÏÐ*å
»V
Page 21 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
 







 	


 





  


 

 

 

 

 
ﬀ
 
ﬁ
 
ﬂ
 
ﬃ
 


 !
"
#
$
%
'
&
 ﬃ ﬂ
#
%
 
%
'
&
ﬀ
ﬁ

#
%
 
%
ﬀ'
&
 ﬃ ﬃ
#
%
 
%
'
&
ﬁ
 
#
%
 
%
ﬀ'
&

ﬁ
#
%
 
%
'
&
  
#
%
 
%
'
&
ﬂ  
#
%
 
%
ﬂ'
&

ﬁ
ﬀ
#
%
 
%
'
&
ﬂ  ﬂ
#
%
 
%
ﬁ(
&
ﬃ
ﬁ

#
%
 

(
&
ﬀ  ﬂ
#
%
 
 
(
&
ﬀ 
#
%
 
 
(
&
 ﬃ 
#
%
 
 
(
&
ﬀ  
#
%
 
 
(
&
 ﬃ ﬂ
#
%
 
 
(
&
ﬀ  
#
%
 
 
(
&
ﬀ  ﬀ
#
%
 
 
(
&
ﬀ 
#
%
 
 
(
&
ﬀ  ﬃ
#
%
 
 
(
&
ﬀ 
#
%
 

 
)
%
&
 ﬂ
 a
%
&

ﬁ
  a
%
&

ﬁ
 a
%
&

ﬁ
ﬀ a
%
&

ﬁ
 a

'
&
 ﬃ 
#
%
 
 
'
&

ﬁ
ﬂ
#
%
 
 
'
&
 ﬂ 
#
%
 
 
'
&
 ﬂ
#
%
 
 
'
&
 ﬂ ﬀ
#
%
 

 
) *
+
,
%
&

ﬁ
 a
%
&

ﬁ
 a
%
&
  ﬂ a
%
&

ﬁ
  a
%
&
  ﬂ a

ﬀ'
&
 
#
%
 
 
ﬀ'
&

ﬁ

#
%
 
 
ﬀ'
&
 ﬀ

#
%
 
 
ﬀ'
&

ﬁ

#
%
 
 
ﬀ'
&
 ﬀ 
#
%
 

 
) -
$
.
%
&

 ﬀ a
%
&


ﬁ a
%
&

  a
%
&


ﬁ a
%
&

  a

ﬀ'
&
ﬀ
ﬁ
ﬃ
#
%
 
 
ﬀ'
&
ﬀ ﬂ ﬃ
#
%
 
 
ﬀ'
&
 ﬀ ﬀ
#
%
 
 
ﬀ'
&
ﬀ ﬃ
#
%
 
 
ﬀ'
&
 ﬀ
ﬁ
#
%
 

 
)
/
 !
"
#
$
&

ﬁ ﬁ a
&
 ﬂ a
&
  ﬃ a
&
 ﬂ  a
&
  ﬃ a

'
&
ﬃ  
#
%
 
 
'
&
ﬃ
ﬁ
#
%
 
 
'
&
ﬂ


#
%
 
 
'
&
ﬃ
ﬁ
#
%
 
 
'
&
ﬂ


#
%
 

 
) *
+
,
/
 !
"
#
$
&
 ﬂ
ﬁ a
&
 ﬂ  a
&
 ﬀ  b
&
 ﬂ  a
&
 ﬀ  b

ﬁ(
&
 
#
%
 
 
ﬁ(
&
  ﬃ
#
%
 
 
ﬀ'
&
ﬃ  
#
%
 
 
ﬁ(
&
  ﬃ
#
%
 
 
ﬀ'
&
ﬃ 

#
%
 

 
) -
$
.
/
 !
"
#
$
&
 ﬂ  a
&
 ﬃ ﬀ a
&

ﬁ
 a
&
 ﬃ ﬀ a
&

ﬁ
 a

ﬁ(
&
  ﬀ
#
%
 
 
ﬁ(
&
 
#
%
 
 
ﬁ(
&

 
#
%
 
 
ﬁ(
&
 
#
%
 
 
ﬁ(
&

 
#
%
 

01
2
#
%
ﬀ'
&
  
#
%
 ﬂ a '
&
  ﬀ
#
%
 ﬂ b
%
ﬀ'
&

ﬂ 
#
%
 ﬂ a '
&
 ﬀ ﬀ
#
%
 ﬂ b
%
ﬀ'
&
 ﬃ 
#
%
 ﬂ a '
&
 
#
%
 ﬂ a
%
ﬀ'
&
 ﬀ

#
%
 ﬂ a '
&
  
#
%
 ﬂ a

'
&
ﬀ  
#
%
 ﬂ
 
'
&



#
%
 ﬂ
 
'
&
ﬀ


#
%
 ﬂ
 
'
&
 
ﬁ
#
%
 ﬂ
 
'
&
ﬀ  ﬂ
#
%
 ﬂ
 
'
&
 

#
%
 ﬂ
 
'
&
ﬀ  ﬀ
#
%
 ﬂ
 
'
&
  
#
%
 ﬂ

3
4
$
5
#
"
.
6
4
$
#
%
ﬀ'
&
 ﬀ
 a
%
ﬀ'
&

ﬁ
 a
%
ﬀ'
&
   a
%
ﬀ'
&
  ﬀ a

&
 
ﬁ
 
&
  ﬀ
 
&
  ﬀ
 
&
 


7 7
%
ﬂ'
&

ﬁ 
#
%
  '
&

ﬁ 
#
%
 
%
ﬂ'
&



#
%
  '
&
 ﬂ 
#
%
 

ﬁ(
&
ﬁ
 ﬃ
#
%
 
 
ﬁ(
&
ﬁ 
ﬃ
#
%
 
 
ﬁ(
&
ﬁ
 
#
%
 
 
ﬁ(
&
ﬁ
ﬂ 
#
%
 

8
+
9
.
"
4
9
"
%
&
ﬂ  ﬃ a
%
&
ﬂ  ﬀ a
%
'
&
ﬀ  a
%
'
&


 a
%
'
&
ﬀ   a
%
'
&

  a
%
'
&
 ﬁ
 a
%
'
&


ﬁ a
%
'
&

  a
%
'
&

ﬀ ﬂ a

ﬂ'
&

ﬃ 
#
%
 
 
ﬂ'
&
 ﬁ 
#
%
 
 
ﬃ'
&

 ﬂ
#
%
 
 
&
 
 
&
 ﬂ
 
&
 
 
&


 
&
 
 
&
  ﬂ
 
&
 
ﬁ

:;
.#
$
<
4
"
1
+
9
.
ﬀ  ﬂ ﬀ  ﬂ ﬀ  ﬂ ﬀ  ﬂ ﬀ  ﬂ ﬀ  ﬂ ﬀ  ﬂ ﬀ  ﬂ ﬀ  ﬂ ﬀ  ﬂ
=
%
.
>?
4
$
#
@

&
 

&
 

&

ﬀ 
&
 

&

ﬀ 
&
 

&
 

&

ﬀ 
&

 
&

ﬀ
0
# A
"
+
$
4
9
@
B
# 4
$
C
D
#
@
#
E
# A
"
. 4
$
#
1
9
A
F
?
@
#
@
&
=
+
;
?
.
"
.
"
4
9
@
4
$
@
#
$ $
+
$
.
1
9 G
4
$
#
9
"
6
# .# .
/
.
1
H 9
1
C
A4
9
"
4
"

I
J b .1H 9 1
C
A4
9
"
4
"

I
J a .1H 9 1
C
A4
9
"
4
" c
»`
»
Page 22 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
±j°g£d%h[v[wyj
,don%hKf¥hshuVf{ewyi%h1nob
h1fi%w

n%dw;xﬃng;iophKn

io$d]¡5drh[d%vKioc

h[

nob
h1ng

{eh63VºgyvuŁ
|m}cedocqnocewyj
d=bg]lmhIv[wyjmnoigydon%h[ﬂv[wyj
d%h[|m}
hKj
v[h[dwyjsnob
hKcqi"f&hKi'x~wyio7g;j
v[h`*a=b
hIl`g;iocEg

{eh   ﬂF+B)
ced=cqj
h[h[
f&w`docqnocqlh`

}nIj
wyndocqp`jc

v]g;jmn]9¹wyjmnoig;io£n%w1nob
hri%h[v[hKjﬁnI=wyioﬂxi%wy '5}p`{ehKi9),+-/.10:~»```¼#u&nob
hrfi%w

n
w;xng;iophKn

io$d9wmh[dj
wyn9docqp`jc

v]g;jﬁno{qcqj
vKi%h]gyd%h wyirh[vKi%h]gyd%hsgydrh` p
©ckjﬃ5 g[lmhKj
d%vKigxn9g;j
ﬃﬂﬁvb
hKi%hKi
']! #"! x~wy{q{ew"cqjp£g;jgyv[|m}cedocqnocewyj¥±j¨gy
Vcqnocewyj¥hrcqjﬁlh[donocqpmg;n%h9nob
hrnocq$h9b
wyiocqz]wyj¨cqj nob
hrcqfgyvKnw;x
gyv[|m}cedocqnocewyj
d]7a=b
h$huth[vKn%dwyjfi%w

nv[wy}{e¨nug;h$wyi%hnocq$h`95ﬃh[do}{qn%dg;i%hnob
hKji%h[donoiocevKn%h[¨x~wyi$wyi%h
nobg;j
2

3

4
wyi
5
h]g;i%dwyj{qDºgxn%hKinob
hIgyv[|m}cedocqnocewyj¥¡"vKno}g;{q{qmVgydcqj
Vcev]g;n%h[1cqj1ng

{eh"ﬁVgyv[|m}cedocqnocewyj
d
w j
wynd%h[hKn%w¤cqj
vKi%h]gyd%hsfi%w

n%d]ºhKlhKjwyjnob
h1{ewyjp¨io}j¥ ﬁ¢
i%hKj
v%bng;iophKn

io$dw¤j
wyn$d%h[hKn%w
mh[hKfnob
hKcqihu7vKcehKj
vK9pmg;cqj
d]ﬃj
hKiºv[wyf&hKnocqnocqlhfi%h[d%do}i%h`mhu7vKcehKj
vK9pmg;cqj
dºv[wy}{e

h"i%h[Vcedonoioc

}n%h[1g;n
nob
h}f
donoi%h]g; g;j
«;wyi5w]"jdonoi%h]g;?fi%wmV}vun%cqwyj dong;ph`
nobi%wy}p`b g;j£ckjvuih[gyd%hcqj£cqjf}nf
iocevKh[dIg;j
«;wyi
gﬂh[vKi%h]gyd%h$cqj

jg;{*pwﬁwm¨f
iocevKh[d] 4  ²a=bﬁ}
d]¥nob
hKi%h$cedj
w©hKlﬁcehKj
v[h7w;xg;jﬁ¨docqp`jc

v]g;jmncqj
vKi%h]gyd%h$cqjnob
h
7g;iomhKnfwhKi"w;x¥ng;iophKn

io$d]ﬁdocqj
v[hﬃfi%w

n%d=wj
wynºl`g;ioma=b
hKj¥Vv[wy{q}j
d
6
n%w
10
cqj1ng

{eh3h[v[wy9Ł
f&w`d%hﬃgyv[|m}cedocqnocewyj
d*cqjﬁn%wwy$h[donocev5g;j
x~wyi%hKcqp`j7wyf&hKig;nocewyj
d]µIwy$h[donocevﬃ I¡®wj
wyn*bg]lhﬃgdocqp`jc

v]g;jﬁn
cqfgyvKnwyj7ng;iophKn

io$d]`fiw

n%d]±j7dofcqn%hw;xbcqp`b
hKihu7vKcehKj
vKpmg;cqj
d]ﬁvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiwyf&hKig;nocewyj
dwj
wyn
Viocqlmh"n%wrgIl`g;iocEg;nocewyj7cqj$fi%w

n%dhKcqnob
hKi]a=b
hKi%hﬃv[wy}{e

h"n§w7g;cqj1huVf{Eg;jg;nocewyj
d]Scqi%don]nob
h"i%h[V}vun%cqwyj
cqjv[wyf&hKnocqnocewyjcedh]g;mhKiSx~wyivKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡ry±nwﬁh[dj
wyn*g;{q{ew]

io$dSnwﬃfi%w

nxi%wynob
hKcqibcqp`b
hKi
hu7vKcehKj
vK£pmg;cqj
d] ﬂﬁh[v[wyj
&nob
hKi%hg;i%h9d%wy$hh]g;{qnob noig;jd'xhKi%dﬃxi%wy nob
hj
hK"{q¤g${qcEg;n%h9n%w7nob
hrfg;i%hKjmn
v[wyfg;jﬁ®a¥ig;j
d'x~hKi$fiocevKcqjp$h[v%bg;jcedo$d1v[wy}{e

hﬂ}
d%h[

,5³n%w¨cqjcqcqz]h©nob
hKcqi7p`{ew

g;{ng

}i%hKj¥ 4,sa=b
hKﬂv[wy}{eﬂ7g;jcqf}{Eg;n%hnoig;j
d'x~hKifiocev[h[dn%w$dobckxn"fi%w

n%d"xi%wy¢wyj
hbcqp`bVŁng©n%w$g9{ew]=Łng
v[wy}jﬁnoio nobi%wy}p`bcqjmnoigŁ

io noigyh` 4ﬀ  =h[v]g;}
d%h$w;x=nob
h9bcqp`b{ehKlmhK{*w;x=ng ig;n%hwyjfi%w

n%dcqjig;j
v[h`
nobcedd%v[hKjg;iocew©v[wy}{ed%wy}j
 i%h]g;{qcedonocev`$¦5whKlmhKi]¥wy}idg;f{ehwyj{q¤cqj
vK{q}
h[db
wyiocqz]wyjﬁng;{gyv[|m}cedocqnocewyj
d]
I ﬂ
Ö&Ê;À&Å ÃKÉÀ§¿ÇÙ§ÉÅ ÔKÀ&ÔÇ%¿Å ÇÚ;× À&Ù'¾uÈ;× Ä*Ú`ÀÁ~Å ÆuÃ;Å yÙoÇÃ[ÉÅ Ãá]ËuÚ;ÈÉVÃ;¾ÉÅ Ã=ß[Ëuì2¾¿ý[å
Ö&Ê;Å ÁVÙÊyÇÃ;ÆuÀÅ ÁVÉÊ;À'Ã*Ã;¾ÉV¿ÀoÇ× × ñ*Ù'¾uÃ;Ù'× È;Á~Å ÔKÀuË
Ç× ×ÉÊ;À&Ý"¾¿À¥ÇÁÉÊ;À&Á~Å ÆuÃ;Å yÙoÇÃ;Ù'À¥Å Á
Ã;¾É
¿¾uÚ;È;ÁÉ
É¾ÇÝ"¾]ÄÅ yÙoÇ%ÉÅ ¾uÃÅ Ã=À'ÁÉÅ ÝÇ%ÉÅ ¾uÃ;Á'åÏ5¾¿À¥ÆuÀ'Ã;À§¿Ç× × ñKË  &ÀÊyÇoÔKÀ&É¾Å ÃKÉÀ§¿Â¿À§É
Å É  ¥Å ÉÊIÙoÇÈÉÅ ¾uÃIÁ~Å Ã;Ù'À¾uÈ¿2ÁÇÝ"Â;× ÀÅ Á¿ÀoÄÈ;Ù'ÀoÄ  ¥Å ÉÊÇÃyÇ%¿~¿¾ &À§¿2ÉÅ Ý"Å Ã;Æ  ¥Å ÃyÄ¾ å
K
	
Ö&Ê;À'¾¿À§ÉÅ ÙoÇ× × ñKË[ÉÊ¿À'À¥ÝÇÅ ÃÂyÇ%¿ÇÝ"À§ÉÀ§¿ÁÄÀ§ÉÀ§¿Ý"Å Ã;À&ÉÊ;ÀÀ>=]ÉÀ'Ã[ÉÉ¾ ¥Ê;Å ÙÊ=À>J"Ù'Å À'Ã;Ù§ñ=ÆKÇÅ Ã;Á
¿ÀoÄÈ;Ù'ÀÙ'¾uÃ;Á~È;Ý"À§¿Á
	uÂ¿Å Ù'À'Á'ä
ÉÊ;ÀÅ ÃKÉÀ'Ã;Á~Å ÉCñ5¾ØÙ'¾uÝ"Â`À§ÉÅ ÉÅ ¾uÃIÇ%Ø ÉÀ§¿SÝ"À§¿ÆuÅ Ã;ÆËÉÊ;ÀÙÊyÇ%¿ÇÙ§ÉÀ§¿Å ÁÉÅ Ù'Á2¾ØÉÊ;ÀÄÀ'ÝÇÃyÄ"ØkÈ;Ã;Ù§ÉÅ ¾uÃÇÃyÄÉÊ;ÀÂ¿¾]ÄÈ;Ù§ÉÅ ¾uÃIÙ'¾uÁÉoå
K
<
è]À'Àº½&ÇoÔKÀ'Á*êàoóuóKë&Øk¾¿ÇÃ5¾%ÔKÀ§¿Ô]Å À  £¾uÃ5ÉÊ;Å Á¥é[È;À'ÁÉÅ ¾uÃmå
K
H
Ö&Ê;À§ñ9Ù'¾uÈ;× ÄÝ"¾]ÄÅ Ø ñÉÊ;ÀÂ¿Å Ù'À'Á=ÇÁ~Á~Å ÆuÃ;ÀoÄ9É¾Å Ã[ÉÀ§¿ÃyÇ×É~¿ÇÃ;ÁÇÙ§ÉÅ ¾uÃ;Á'ËÚ[ñrÈ;ÃyÄÀ§¿~ÒEÂ¿Å Ù'Å Ã;ÆIÀ>=Â`¾¿~ÉÁÇÃyÄ9¾%ÔKÀ§¿~ÒEÂ¿Å Ù'Å Ã;Æ
Å Ý"Â`¾¿~ÉÁ'å
»`¼
Page 23 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
±nnob
hKi%hux~wyi%h$i%wy}p`b{qhuvK{q}
h$}f
donoi%h]g; ŁIw]"j
donoi%h]g;0i%hK{Eg;nocewyj
dobcqf¥©a2ig;j
d'x~hKifiocevKcqjp¤n%h[v%bjce|m}
h[d
dob
wy}{enob
hKj

h$v[wyj

j
h[n%wﬂcqjﬁng;jp`c

{eh7pwmwﬁdwyj{qmSdo}
v%b,gydi%w]ﬁg;{qn¨fg[ﬁ$hKjﬁnx~wyifg;n%hKjﬁn%d]2noigyhuŁ
7g;ioVdIhKn%v`±j£nob
cqdv[wyjmn%huVn]&fi%w

nhKl`gydocewyj dob
wy}{e

h{qcqcqn%h[Scqjg;{q{qm=hrVcedof{Eg]£h[donocq7g;nocewyj
dIcqj
ng

{eh 8$"b
hKj¤d%hKfg;ig;nocqjpﬂvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiI I¡cqjﬁn%w7j
wyjVŁ³}i%wyfh]gyjg;j
¤³}
i%wyfh]g;jgyv[|m}cedocqnocewyj
d]h
g;pmg;cqjn%h[donInob
h9i%w

}
donoj
h[d%dw;x=wy}iwy}n%v[wy$h[d

¤i%hK$w]lﬁcqjp£d%h[vKn%wyig;j
 h]g;iV}ceh[d]2wyickjvu{q}
ckj
p

io?V}ceh[d]*Scqj
Vcqjpd5g;i%hdocqcq{Eg;i]
»
Page 24 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
 



 



 	


 




 







 

 

 

 

 
ﬀ
 
ﬁ
 
ﬂ
 
ﬃ
 


 !
"
#
$
'
&

 
#


 a '
&
ﬂ  ﬃ
#

  c ﬀ'
&
 ﬂ
#

  c '
&
ﬂ 
#

  c ﬀ'
&
  ﬀ
#

  c '
&

 
#


 a '
&
ﬁ
ﬂ
ﬁ
#

  c ﬀ'
&
  
#

  c '
&
ﬁ 
ﬃ
#

  c ﬀ'
&
 ﬃ 
#

  c

'
&

 
#

 
 
'
&
 ﬃ ﬀ
#

 
 
'
&
 
#

 
 
'
&


#

 
 
'
&
  
#

 
 
'
&

 
#

 
 
'
&
 ﬃ 
#

 
 
'
&
 ﬃ ﬃ
#

 
 
'
&
 
#

 
 
'
&

ﬁ
#

 

 
)
'
&
ﬃ  ﬂ
#

 
%
ﬀ'
&
ﬂ ﬃ ﬂ
#

  a
%
ﬀ'
&
ﬁ
ﬂ ﬀ
#

  a
%
ﬀ'
&
ﬃ

ﬂ
#

  a
%
ﬀ'
&
ﬂ  
#

  a

'
&
ﬂ ﬀ
#

 
 
'
&
  ﬃ
#

 
 
'
&
  
#

 
 
'
&
 

#

 
 
'
&
  
#

 

 
) *
+
,
%
'
&
  ﬃ
#

 
%
'
&
  
#

 
%
'
&
ﬁ
ﬀ
ﬁ
#

 
%
'
&

ﬁ

#

 
%
'
&
ﬂ  
#

 

'
&
 ﬃ 
#

 
 
'
&

ﬂ ﬀ
#

 
 
'
&
  
#

 
 
'
&

ﬂ
ﬁ
#

 
 
'
&
 
#

 

 
) -
$
.
'
&
  
#


 b
%
'
&
  ﬀ
#


 a
%
'
&
  
#


 a
%

&
 
#


 a
%
'
&
  ﬀ
#


 a

(
&
ﬁ 

#

 
 
'
&
ﬀ ﬀ ﬀ
#

 
 
'
&
ﬁ
 
#

 
 
'
&
ﬀ ﬂ
#

 
 
'
&
ﬁ
 
#

 

 
)
/
 !
"
#
$
ﬀ'
&

 
#

  '
&
ﬂ 
#

  '
&



#

  '
&
ﬂ
 
#

  '
&

ﬂ 
#

 

ﬂ'
&
ﬀ  
#

 
 
'
&
  
#

 
 
'
&

 ﬀ
#

 
 
'
&
  
#

 
 
'
&

 
#

 

 
) *
+
,
/
 !
"
#
$
%
ﬂ'
&
 ﬃ 
#

 
%
'
&



#

 
%
'
&
 ﬁ

#

 
%
'
&

ﬁ

#

 
%
'
&

 
#

 

'
&
ﬀ ﬂ 
#

 
 
(
&
 ﬃ
#

 
 
(
&
 ﬂ 
#

 
 
(
&
 

#

 
 
(
&
 ﬂ

#

 

 
) -
$
.
/
 !
"
#
$
'
&
 ﬂ
#



ﬃ'
&
 ﬃ 
#

  ﬃ'
&
  
#

  ﬃ'
&
 ﬃ
ﬁ
#

  ﬃ'
&

ﬁ

#

 

'
&
ﬁ
 
#



 
ﬃ'
&
ﬁ
 ﬂ
#

 
 
ﬃ'
&

ﬁ

#

 
 
ﬃ'
&
ﬁ
 ﬃ
#

 
 
ﬃ'
&
 ﬂ 
#

 

01
2
#
ﬁ(
&
 

#
%
  a ﬁ(
&
 ﬂ ﬂ
#
%
  a ﬁ(
&
 
ﬀ
#
%
  a ﬁ(
&
 ﬂ 
#
%
  a ﬁ(
&

 
#
%
  a ﬁ(
&
ﬀ 
#
%
  a ﬁ(
&

 ﬀ
#
%
  a ﬁ(
&
 ﬃ ﬃ
#
%
  a

ﬃ'
&

ﬁ

#
%
 
 
'
&
 ﬂ

#
%
 
 
ﬃ'
&

ﬁ

#
%
 
 
'
&
 ﬂ

#
%
 
 
ﬃ'
&


ﬂ
#
%
 
 
'
&
 ﬂ 
#
%
 
 
ﬃ'
&

 ﬁ
#
%
 
 
'
&
 ﬂ 
#
%
 

3
4
$
5
#
"
.
6
4
$
#
%
ﬂ'
&
ﬃ
 ﬁ
#



%
ﬂ'
&
ﬀ 

#



%
ﬃ'
&
 ﬀ 
#



%
ﬂ'
&
ﬂ  
#




'
&
 ﬀ
#

 
 
'
&
 
#

 
 
'
&
 ﬃ
#

 
 
'
&
 ﬀ
#

 

7 7
%
ﬀ'
&

ﬂ ﬃ
%
'
&
 ﬀ
ﬁ
%
ﬀ'
&



%
'
&
 ﬂ 

'
&

 
 
'
&
 ﬂ 
 
'
&

 
 
'
&
 ﬀ 

8
+
9
.
"
4
9
"
'
&
  
#


 (
&
 ﬃ 
#

  a '
&
ﬃ

ﬀ
#


 (
&
ﬀ ﬃ ﬀ
#


 (
&
ﬀ  
#



%
'
&

ﬁ

#

  '
&
  
#


 a '
&
 

#


 (
&
ﬀ ﬀ
ﬁ
#


 (
&
ﬀ 
#




&
 
ﬁ(
&
 ﬁ

#

 
 
'
&
ﬂ  ﬀ
#



 
(
&
 

#



 
'
&
ﬃ
ﬁ
ﬀ
#



 
ﬁ(
&
 ﬂ
ﬁ
#

 
 
ﬀ'
&
 ﬂ

#

 
 
'
&
ﬁ
 ﬂ
#



 
'
&
ﬃ ﬂ ﬃ
#



 
'
&
ﬃ ﬀ 
#




:;
.#
$
<
4
"
1
+
9
.
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
ﬀ ﬂ ﬃ
ﬁ
=
%
.
>?
4
$
#
@

&
 ﬀ 
&
ﬀ  
&
ﬀ  
&
ﬀ  
&
ﬀ  
&
 ﬀ 
&
ﬀ  
&
ﬀ  
&
ﬀ  
&
ﬀ 
0
# A
"
+
$
4
9
@
B
# 4
$
C
D
#
@
#
E
# A
"
. 4
$
#
1
9
A
F
?
@
#
@
&
=
+
;
?
.
"
.
"
4
9
@
4
$
@
#
$ $
+
$
.
1
9 G
4
$
#
9
"
6
# .# .
c .1H 9 1
C
A4
9
"
4
"

I
J b .1H 9 1
C
A4
9
"
4
"

I
J a .1H 9 1
C
A4
9
"
4
"

I
»!
3
Page 25 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
aSg

{eh8V*³th[vKn%dw;xcqjﬁnoigŁ³*g;j
©huVnoigŁ³*vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiﬃ I¡
$i%w

n a"%$
¡xn%hKi 8Vq  yh

`¼ c Ł "ﬁq]»V[huŁ§`¼
~¼V »`! yh

`¼#  
 8``»yhuŁ§`»#
¡5,µIwy Ł` `»`yh

`¼ Łq 8V a
'` 3`¼!8yh

`¼#  8V !8!3yhuŁ§`»#
¡5,a¥i%d³ Ł> V m»V[h

`¼ a Ł ¼`¼`¼ a
~»V 3V]yh

`¼#  "ﬁ "  ";huŁ§`»#
¡5,a¥i%d 5³ Ł§»Vk`(";h

 a Ł 3!3!3 a
  V !3! yh

`¼# ~V 8!8#";huŁ§`»#
¡5,µIwy ¡xn%hKi Ł` mh

`¼ q 8 b
 
q  !3yh

`¼#  8V !3!3yhuŁ§`»#
¡5,a¥i%d³ ¡xn%hKi Ł>8V ¼! h

`¼  »!3`» a
 3V 3`¼#";h

`¼#   V  myhuŁ§`»#
¡5,a¥i%d 5³ ¡xn%hKi ¼V #"ﬁ[h

  3!3`¼ a
~»V  h

  'q]#"!
ﬂmcqz]h "ﬁ 3#"/8yhuŁ§`» a ¼V 3!8`¼yhuŁ§! a
'` #"/8yhuŁ§`»# '` »`huŁ§! #
 g;iohKn%dobg;i%h Ł> V 
]¼yh

 Ł>8Vq]V a
'`q]`¼yh

!3# ' 3`¼!8#
¦5¦ Ł>3V  V` ` ! V[huŁ§!3
 3Vq("    "ﬁ "/ ! yhuŁ§!3#
¹wyj
dong;jmn 3V `»`yh

 Ł` 3  a
 
 !3`¼yh

  'q]»`¼#
¶

d%hKiol`g;nocewyj
d 8! `#" 8`¼! `
5"Łd%|m}g;i%h[ V 8`¼ V  8
ﬂﬁh[vKn%wyi5g;j
ﬂh]g;i

h[©huth[vKn%dﬃg;i%hcqj
vK{q}
h[
5ﬃw

}
dondong;j

g;i%©hKioi%wyi%dcqjﬂfg;i%hKjﬁnob
h[d%h[d
 docqp`jc

v]g;jﬁn5g;n]  b docqp`jc

v]g;jmnIg;n3  a docqp`jc

v]g;jmnIg;n
»!8
Page 26 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
 



 








 


 	


 




 





















 !
"
#
$
'
&
ﬃ ﬂ 
#

  '
&
 ﬀ 
#


 c '
&
ﬀ ﬂ ﬂ
#



'
&
  
#



'
&
ﬃ 
ﬁ
#

  '
&


ﬀ
#


 c '
&
ﬀ ﬀ
#



ﬃ'
&
ﬃ
ﬁ ﬁ
#

 

'
&
ﬁ
 
#

 
 
ﬁ(
&
 ﬂ 
#

 
 
'
&
 ﬂ 
#



 

&
ﬁ

 
'
&
ﬁ
 
#

 
 
ﬁ(
&
  ﬀ
#

 
 
'
&

ﬁ
ﬀ
#



 
'
&
 ﬁ
ﬂ
#




 
)
%
(
&
  ﬃ
#

  '
&

ﬁ

#

  ﬀ'
&
 
ﬁ
#

  ﬃ'
&

ﬀ 
#

 

'
&
ﬀ 
#

 
 
'
&
 ﬃ 
#

 
 
ﬁ(
&

 ﬀ
#

 
 

&
ﬃ 

 
) *
+
,
%
'
&

 
#

  '
&

ﬁ
ﬂ
#

  '
&
ﬂ  ﬃ
#

  c ﬀ'
&
  ﬂ
#

 

'
&
ﬀ ﬀ 
#

 
 
'
&
ﬂ

ﬀ
#

 
 
'
&
 ﬃ
#

 
 
'
&
ﬂ


#

 

 
) -
$
.
%
'
&
ﬂ  
#

  '
&
 ﬀ 
#

  '
&
ﬃ  
#

  '
&



#




ﬀ'
&
 
#

 
 
ﬃ'
&
ﬂ ﬀ 
#

 
 
'
&


ﬂ
#



 
'
&
 ﬀ ﬀ
#




 
)
/
 !
"
#
$
'
&
ﬂ ﬃ ﬀ
#

  '
&
 ﬃ ﬃ
#


 c '
&
  
#



'
&
 ﬃ 
#




'
&
ﬃ 

#

 
 
ﬀ'
&
 ﬂ ﬂ
#

 
 
ﬂ'
&
ﬂ  
#

 
 
'
&
 ﬂ

 
) *
+
,
/
 !
"
#
$
%
'
&
 

#

  '
&
 ﬂ ﬀ
#

  ﬀ'
&
 ﬂ

#

  '
&

ﬃ ﬃ
#

 

(
&
 

#

 
 
'
&
  ﬂ
#

 
 
'
&

ﬂ 
#

 
 
(
&
  
#

 

 
) -
$
.
/
 !
"
#
$
'
&
  
#



'
&



#


 c '
&
 ﬂ 
#



'
&

ﬂ
ﬁ
#




ﬃ'
&
ﬁ
 ﬂ
#

 
 
'
&
  
#



 
'
&
ﬂ  ﬃ
#



 
'
&
 ﬂ ﬀ
#




01
2
#
ﬂ'
&
 ﬂ

#
%
  a ﬁ(
&
ﬂ  
#
%
  a ﬁ(
&
ﬂ  
#
%
  a ﬂ'
&
 
#
%
  a ﬂ'
&
 ﬀ 
#
%
  a ﬁ(
&
ﬂ ﬀ
#
%
  a ﬁ(
&
ﬁ ﬁ ﬁ
#
%
  a ﬂ'
&
  ﬃ
#
%
  a

'
&

ﬁ ﬁ
#
%
 
 
'
&

ﬁ
#
%
 
 
'
&

 ﬁ
#
%
 
 
'
&
 ﬂ
 
'
&

ﬁ 
#
%
 
 
'
&


#
%
 
 
'
&



#
%
 
 
'
&

ﬃ 
#
%
 

3
4
$
5
#
"
.
6
4
$
#
%
'
&
 
#

 
%
'
&
ﬁ
 ﬀ
#



%
'
&
  ﬃ
#

 
%
'
&
ﬀ
ﬁ
#

 
%
'
&

ﬁ

#

 
%
'
&

ﬁ
ﬃ
#



%
'
&
  
#

 
%
'
&

 ﬀ
#

 

'
&
ﬂ 
ﬁ
#

 
 
'
&
ﬂ ﬃ
ﬁ
#

 
 
'
&
 ﬀ

#

 
 
'
&
 ﬃ
 
'
&
ﬂ  
#

 
 
'
&
ﬂ ﬃ 
#

 
 
'
&
 ﬀ 
#

 
 
'
&
  ﬃ
#

 

7 7
%
(
&
 ﬀ 
%
'
&
 ﬀ
#

 
%
'
&
  ﬀ
#

 
%
'
&
ﬃ 
ﬁ
#

 
%
(
&
 ﬂ
ﬁ
%
'
&

 ﬁ
#

 
%
ﬃ'
&
ﬁ
ﬀ 
%
'
&
ﬃ ﬃ 
#

 

ﬂ'
&

ﬀ ﬂ
 
'
&



#

 
 
'
&
ﬁ ﬁ

#

 
 

&
ﬁ

 
ﬂ'
&

ﬁ

 
'
&
 ﬀ
#

 
 
'
&
ﬁ

ﬁ
#

 
 
'
&
 ﬃ 
#

 

8
+
9
.
"
4
9
"
'
&
 ﬂ 
#



'
&
 ﬂ
#


 (
&
  ﬀ
#



'
&



#

  '
&


#


 (
&
ﬂ ﬂ ﬃ
#


 (
&
 

#



'
&

ﬀ 
#

 

ﬁ(
&
 ﬀ ﬃ
#



 
'
&
 ﬃ ﬂ
#

 
 
'
&

 
#

 
 

&

ﬁ
 
ﬁ(
&
 
#



 
'
&

ﬁ

#

 
 
'
&
 ﬂ ﬃ
#

 
 
'
&

ﬁ

#

 

:;
.#
$
<
4
"
1
+
9
.

  ﬀ  ﬂ
ﬁ
ﬀ   

  ﬀ 

  ﬀ  ﬂ
ﬁ
ﬀ   

  ﬀ 
=
%
.
>?
4
$
#
@

&
ﬁ
 
&
ﬁ
ﬂ 
&
ﬁ ﬁ

&
ﬁ
ﬃ 
&
ﬁ
 
&
ﬁ
ﬂ 
&
ﬁ ﬁ

&
ﬁ
ﬃ
0
# A
"
+
$
4
9
@
B
# 4
$
C
D
#
@
#
E
# A
"
. 4
$
#
1
9
A
F
?
@
#
@
&
=
+
;
?
.
"
.
"
4
9
@
4
$
@
#
$ $
+
$
.
1
9 G
4
$
#
9
"
6
# .# .
c .1H 9 1
C
A4
9
"
4
"

I
J b .1H 9 1
C
A4
9
"
4
"

I
J a .1H 9 1
C
A4
9
"
4
"

I
»#
"
Page 27 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
 =hKmwyj
snob
hIced%do}
hIw;x I¡ i%hKp`}{Eg;nocewyj¥vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiﬃ I¡ ig;ced%hIj
hK |m}
h[donocewyj
d=cqjﬂn%hKio¢w;xh[v[w;Ł
j
wycevrf&wy{qcevKﬂmb
wy}{e pw]lmhKioj$hKjmn%dhKj
v[wy}ig;ph9nob
hx~wyio7g;nocewyj¨w;xºjg;nocewyjg;{*v%bg;fcewyj
dwyiﬃxgyvKcq{qcqng;n%h
vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi1wyfhKig;nocewyj
d 0¡ﬃi%hﬂnob
hKcqi1huth[vund7wyj

io$d1g;j
°b
w`don7v[wy}jmn%iocehKd7cehKjﬁnocev]g;{5wyi1VckthKi%hKjmn

¶
}iIi%h[do}{qn%dIvK{eh]g;io{q¤|m}
h[donocewyj nob
hrVced%vKiocqcqjg;nocewyjg;nonocqno}
h9n%w$x~wyi%hKcqp`jgyv[|m}cedocqnocewyj
dIi%hKpmg;i%Vcqjpﬂnob
h

io$d]Sf&hKi'x~wyio7g;j
v[h`¡=n9wyi%d%h`ºwy$h[donocevﬂg;j
x~wyi%hKcqp`j¯gyvK|m}
cqdocqnocewyj
d$w¤j
wyndocqp`jc

v]g;jmno{q,VckthKi9cqj
n%hKio$d=w;x2a"%$g;j
7f
i%w

n]µIhKfhKj
Vcqjpwyj1nob
h5v[wy}jﬁnoio7wyiocqp`cqjsw;x¥nob
h

}mhKi]ﬁvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi=wyf&hKig;nocewyj
d
v[wy}{ecqjd%wy$hﬂv]gyd%h[dhKjphKj
hKi$bcqp`b
hKi$hu7vKcehKj
vK,pmg;cqj
d]
¶
}ii%h[do}{qn%d$g;{ed%w¨v]gydond%wy$hﬂwy}

n$wyj¯g
j
hKpmg;nocqlmh7i%hK{Eg;n%h[cqfgyvKn9wyjnob
h$jg;nocewyjg;{=hK{kxg;i%h`©Scqi%don]2n%b
hK cedj
w£hKlﬁcehKj
v[h1w;x5g;jm¨cqj
vKi%h]gyd%h7cqj
7g;iomhKn9f&whKi$w;x5ng;iophKn

io$d]¡5ddob
w]"j¥*fi%w

n%d$w¤j
wynl`g;io¨x~wy{q{ew"cqjpg¤wy$h[donocevﬂwyirx~wyi%hKcqp`j
gyv[|m}cedocqnocewyj¥I±j¨gyVcqnocewyj¥&ng;iophKn

io$dIw1j
wynId%h[hK n%w7h[hKf¤nob
hKcqihu7vKcehKj
vK£pmg;cqj
d]5a2wsd%vKhKjg;i%cqw`d
g;i%h"fw`d%doc

{eh`Scqi%don]hu7vKcehKj
vK9pmg;cqj
dg;i%h"wyj{qri%h[Vcedonoioc

}n%h[$n%wInob
h=}fdonoi%h]g; do}ff
{kcehKi%du«{Eg

wyi*x~wyi%v[h(
g;j
«;wyi"w"j
donoi%h]g; fi%wmV}
vKnocewyj©dong;ph v[wyj
do}$hKi%dFu±j7nobg;n"v]gyd%h`ﬁvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi= I¡²g;i%hﬃ{qcqhK{q$n%w
phKj
hKig;n%hﬃ$wyi%h"cqf&wyiong;jﬁnwyih[|m}g;{ Sf&w`docqnocqlh"f&h[vK}jcEg;io$dofcq{q{kŁw]lmhKi%d*n%wnob
hb
w`donºv[wy}jﬁnoio& dºh[v[wyj
wyr
ﬂﬁh[v[wyj
gfg;ionw;x¥hu7vKcehKj
vK$pmg;cqj
dxi%wy nob
h5gyv[|m}cqi%h[sg${qcEg;n%hﬃpwmh[dºn%wnob
hfg;i%hKjmn=v[wyfg;jm$nobi%wy}p`b
noig;j
d'x~hKifiocevKcqjp$$h[vbg;jcedo$d]ºa=b
hKj¥
Vig]"cqjp1gv[wyj
vK{q}
docewyj©ced"{eh[d%ddocqf{eh`
docqj
v[hpmg;cqj
dv[wy}{e£hKl`gyh
xi%wy nob
h9b
w`donv[wy}jﬁnoio±x=cqjmn%hKiojg;{*fiocev[h[drg

d%wyi

g;{q{ºh7vKcehKj
vK¨pmg;cqj
d]nob
hb
w`donv[wy}jmnoio¨wmh[dj
wyn
fi%w

n"xi%wy pmg;cqj
d"ckj©hu7vKcehKj
vKm
¶
j{q1nob
hIb
wy$hv[wy}jﬁnoiosw;xnob
hIfg;i%hKjmnﬃv[wyfg;jms"cqj
d=xi%wyx~wyi%hKcqp`j
gyv[|m}cedocqnocewyj
d]S¡RpwlhKioj$hKjﬁn27gVcqcqz[cqjp5nob
hºd%wﬁvucEg;{m=hK{kxg;i%hºdob
wy}{enob
hKjx~w`don%hKi2wy$h[donocevºwyf&hKig;nocewyj
d]
¦5whKlmhKi]
gyd"Vced%vK}
d%d%h[1fi%hKlﬁcewy}
do{qVnobced"d%h[v[wyj
ﬂd%v[hKjg;iocewd%wy}j
d={eh[d%d=f{Eg;}
doc

{ehIcqj©wy}i"docqno}g;nocewyj¥*aSw
h

jcqn%hK{q¤l`g;{qce
g;n%hrnobcedgyd%do}fnocewyj¥
g;ng1wyj

}mhKi

io$dI=wy}{e

hrj
h[h[h[ﬃjVx~wyiono}jg;n%hK{q
g;ng
v[wyj
donoig;cqjﬁn%d=wj
wyn}
do}g;{q{q7g;{q{ew®i%h[d%h]g;i%vb
hKi%dn%wbg[lmhﬃdo}
vbsg;jshuVbg;}
donocqlmh5g;j
7bg;io$wyjcqz]h[ﬂ
g;ngwyj

wynob

}mhKig;j
£ng;iophKn

io$d]v%bg;igyvKn%hKiocedonocev[d]a=bced5fi%w

{ehK cedIg;f{qc

h[¤"cqnobg{Eg;iophrjm}

hKiw;x
b
wy$hv[wy}jﬁnoioceh[d]
Scqjg;{q{qmmgydvKwyjvKhKiojdnob
h"v[wyjmn%i%wy{q{kcqjpl`g;iocEg

{eh[dd%h[h"g;{ed%w5ng

{eh[dcqj7g;ffhKj
Vck7¹ u`nob
h=l`g;iocEg

{eh
'()
»! 
Page 28 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
ced=}
do}g;{q{q1fw`docqnocqlmhg;j
ﬂdocqp`jc

v]g;jmncqjsfi%w

n"i%hKp`i%h[d%docewyj
d]

}n"$wyi%hg;

cqp`}
wy}
d"cqj©a"%$i%hKp`i%h[d%docewyj
d]
±n%ddocqp`j£g;j
©docqp`jc

v]g;j
v[hhKf&hKj
©wyj©nob
hd%hKnw;xnob
hcqj
hKfhKj
hKjﬁnﬃl`g;iocEg

{eh[d5g;j
ﬂV}ceh[dﬃcqj
vK{k}h[
a=b
hIl`g;iocEg

{eh  -&,!),+ &!- )wmh[d=j
wynd%h[hK n%w9huhKiong;jﬁ7docqp`jc

v]g;jﬁn"i%wy{eh5cqjﬂnob
h5fi%w

n"{qhKlmhK{±n"w;xn%hKj
bgydgsj
hKpmg;nocqlhcqfgyvKnwyjfi%wmV}vun%cklﬁcqn§m$a=b
hv[wyj
v[hKjﬁnoig;nocewyjig;n%h7g;i%hj
hKpmg;nocqlhK{q docqp`jc

v]g;jmno{qwyi
j
wynF"gyd%d%wﬁvKcEg;n%h[ﬂn%w9nob
ha"%$®g;j
sf
i%w

n]
    	 
a=bcedfg;f&hKirhuVf{ewyi%h[dnob
hi%hKf&hKi%vK}
d%docewyj
dw;x"b
wyiocqz]wyjmng;{"gyv[|m}cedocqnocewyj
dwyjnob
h$fhKi'x~wyio7g;j
v[h1w;x"
i%hKj
v%b
ng;iophKn

io$dIcqj¤nob
h`V d]I5docqjpsi%hKj
vb 7g;jm}VxgyvKno}iocqjp

io9Ł{ehKlmhK{
g;ng ³*¡5³ hKj
|m}cqioDu=hcqjﬁlh[d'Ł
nocqpmg;n%hb
w]nob
hKcqifi%w

ng;j
 nob
hKcqifi%wﬁV}
vKnocqlh$hu7vKcehKj
vK l`g;iohr=wyj
hKi"b
hKnob
hKiwy$h[donocev7g;j

vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡bg]lh=docqcq{Eg;iv[wyj
d%h[|m}
hKj
v[h[d]Shºcqf{ehK$hKjﬁnºg;ffi%wyfiocEg;n%h"VckthKi%hKj
v[huŁcqjVŁVckthKi%h[j
v[h
h[donocq7g;nocewyj©n%h[vbjce|m}
h[dﬃgyd%d%wﬁvKcEg;n%h[sn%w$gr7g;n%v%bcqjp7fi%wyfhKj
docqn§sd%v[wyi%hIfi%wﬁv[h[V}i%h`h

j
snobg;n I¡
w£j
wynig;ced%h$nob
h$fi%w

nrw;xﬃi%hKj
vb,v[wyfg;jceh[d]hKlhKjRwyjnob
h7{ewyjp£io}j¥
¶
jRnob
h7v[wyjmn%ig;ionob
hK¨cqjVŁ
vKi%h]gyd%hﬂnob
hKcqi7fi%wmV}
vKnocqlﬁcqn§¯±n7do}p`ph[don%dnobg;n

io$d$fi%w

g

{q,i%h[Vcedonoioc

}n%h£hu7vKcehKj
vKpmg;cqj
d1g;n$nob
h
}f
donoi%h]g;?g;j
«;wyi"w]"j
donoi%h]g; fi%wﬁV}
vKnocewyj©dong;ph`±jﬂgyVcqnocewyj¥Vnob
hﬃcqf{qcev]g;nocewyj
dw;xSwy$h[donocevI I¡
docqp`jc

v]g;jﬁno{q9VckthKixi%wynob
w`d%h"w;x&vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi* I¡ry³7vKcehKj
vK9pmg;cqj
d*g;i%h"donoi%wyjphKix~wyivKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi
 I¡r¥a=bcedv[wyj
vK{q}
docewyjRcedb
whKlmhKinoio}
h$wyj{q xwyihuVnoigŁ³* wyf&hKig;nocewyj
d]sa=b
h7gyvbcehKlhK$hKjﬁncqjnob
h
³}i%wyf&h]g;j h[v[wyj
wycev¤cqjmn%hKp`ig;nocewyj v[hKiong;cqj{q°fg;iono{q¯huVf{Eg;cqj
d7nob
h g

d%hKj
v[h¤w;xdocqp`jc

v]g;jﬁnsVckthKi%hKj
v[h

hKn=h[hKj¨³}i%wyf&h]g;jg;j
 wy$h[donocevgyv[|m}cedocqnocewyj
d]
¶
}i5i%h[do}{qn%dI|m}
h[donocewyj¤nobhrVced%vKiocqcqjg;nocewyjg;nonocqno}
h
n%w¨vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi7gyv[|m}cedocqnocewyj
di%hKpmg;i%Vcqjpnob
hKcqicqfgyvKn$wyj

io$d]fhKi'x~wyio7g;jvKh£gyd9=hK{q{gyd9nob
hsb
w`don
v[wy}jﬁnoio& d"hK{kxg;i%h`*¡ﬃ{q{&nob
h[d%h

j
VcqjpdvK{eh]g;io{qsh[d%hKiolmhﬃx}ionob
hKi"cqjmlmh[donocqpmg;nocewyj
d"cqjﬂwy}i=x}no}i%hIi%h[d%h]g;i%v%b
g;phKj

gV
»`
Page 29 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
 
	 % :
	



ﬀﬁ


g;j
ﬃﬂ	

 "!
#
$%
~»``V(u'& 5hK­³lﬁcehKj
v[hg;j
 $ShKi%dof&h[vKnocqlh[dwyj
¤hKiophKi%d ()  -/.ﬃﬂ   ﬁ   )
 O)  + /)K
lwy{¥ 3Rj+*»Vff¥]`¼-,]»`V
!
ﬀ.	/
g;j
0ﬂ1

24356-7#	8
~»``!3#u4& '5ckxn%h[´Icedwyi2$}
dobﬁ $g;i%hKjmn%d ﬂ
wyi%hKcqp`j9¡v[|m}cedocqnocewyj
d
g;j
6${Eg;jﬁn$hKi'x~wyio7g;j
v[hcqj©±j
wyj
h[docEg(.9            -D)
;:ﬀ<"=>:`
8?
ﬀﬁ@

AB/
']`!3#u  %!O)  -ﬁ  
 ﬃﬂ +(!O)C9 ﬁ O),+ + /)    F)K*¹=g;

ioceVphsﬃjcqlhKi%docqn§ $i%h[d%d]
¹=g;

ioceVph`
8?
ﬀﬁ@

A/
g;j

D!


7

ﬁE%
']``#u  )
 # )
. -   )( +(!O)  +B)GF!+ ﬃﬂ	H ﬁ +  /)
Ky±j  }i%h]g;}
w;xºnob
h¹hKj
do}
d]¡ﬃjjm}g;{:5ﬃh[d%h]g;i%v%b¹wyjVx~hKi%hKj
v[h`M$i%wﬁv[h[h[Vcqjpd]&Rgydobcqjp`n%wyj¨µ¹ ﬂ©µIhKfg;iono$hKjmn
w;xº¹wy$hKi%v[h`
ff¥D3`¼-,"y¼V
8I


J1
.85KL
g;j
NMO
6

!
A

5KL
']``#K&£}{qnocq7g;iomhKnIv[wyjﬁngyvKng;j
¤v[wy{q{q}
docqlmh

hKbg[lmŁ
cewy}i (    P)  -/.ﬃﬂ   ﬁ  
Klmwy{
»V j+*$`ff¥Q,ﬁ»!8V
8I

	
.SR
g;j
T5
!
UVBWX
~»``!8#u&a¥igyh${qc

hKig;{qcqz]g;n%cewyjg;j
cqj
V}
donoiocEg;{ºi%h[donoio}
vKno}iocqjp,
nob
h1i%wy{ehsw;x5vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi9$hKiophKi%d$g;j
gyv[|m}cedocqnocewyj
d (?)  -/. ﬃﬂ     ﬁ  
 -   -- # )ﬁ9)+

+  -!+B) #4Y'ﬂ,+(!  ﬁ()#`
8I

	
.R
g;j
ZT
U
\[
#ﬁE%
~»``!8#u4&M5 Iµ®g;j
r I¡ ;¡ﬃi%hvKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi I¡VckthKi%hKjﬁn s¡ﬃj
±jmlmh[donocqpmg;nocewyjwyj
¶
³¹µ v[wy}jmnoioceh[d ( 	&+B)
-!+ -/.5)  -/. ﬃﬂ 	&  ,+  -/.#]  # -  -!+ &lwy{¥»
j+*»Vff¥ mVQ, m»`¼V
8IﬀUﬀﬁ^Z
g;j
`_
!
6

aK


6ﬀ


~»```#uﬀ&³l`g;{q}g;nocewyjs$hKnob
wﬁdºx~wyiºj
wyjVŁhuVf&hKiocq$hKjmngy{
g;ng(
    -/. 
+  )Klwy{»V`ff¥ m»#"b,  8! V
_

c	ﬀ./

E
ﬀ '3V./
g;j

^IU
[
./
o]! `#u  ) )
-/. ) ' F.   ﬃﬂZd)
ﬁ - 4Y?egf'=ihj'egfklh
±j
¼`
Page 30 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
£}
hK{q{ehKi]`µ9 ¹5O³* ua=b
h=µIhKn%hKiocqjg;jﬁn%dºg;j
9³th[vKn%dw;x¤hKiophKi%d"¥¡ﬃj±jmn%hKiojg;nocewyjg;{¹wyfg;ioced%wyj¥
¶
hK{qph[d%v%b{Eg;phKi]	'5}jj¤¦Ig;cqj¥¹=g;

ioceVph`¤¡r
_
 	!
AB
g;j

ﬀ	
M

']`! #u&  cq{Eg;n%hKig;{ 5ﬃh[d%wy}i%v[h95ﬃh[hKf{ew]ﬁ$hKjﬁn9g;j
¹=g;fg

cq{qcqnoceh[d
±fi%w]lmhK$hKjmn©wy{q{qw"cqjp°¦5wyiocqz]wyjmng;{¡5v[|m}cedocqnocewyj
d ( 	&  ,+  -/.-  9   -!+B)9 !-)# )Klmwy{ "
j+*¼Vff¥  3`¼-,   

_

6ﬀ KL
M

V_ 


6

6-AB?^Z
g;j

K

'@


M
?$%
']! `»#uA&£}{qnocq{Eg;n%hKig;{I¹wyfg;i'Ł
ced%wyj
d5w;x
¶
}nof}n]&±jf}n]g;j
 $i%wmV}
vKnocqlﬁcqn§¤5docqjp6ﬂm}fhKio{Eg;nocqlmh9±j
hu ﬃ}

hKi%d (  %!O)    ﬁ  
)  -/.klwy{
`»,j+*¼!8!3Vff¥"y¼-,  !8V
_

6ﬀ^Z$%
']! `#u & ¤hKiophKi%d]aSg;mh[w]lmhKi%d]g;j
ﬂ³*v[wyj
wycev³7vKcehKj
vK.( 	&+B)
-!+ -/.)  -/. ﬃﬂ
	&  ,+  -/. ]  # -  -!+ Vlwy{"ﬁff¥¥ 3VQ,(" 

_

6ﬀA^Z $%
']`!8#u   . +(-/+ -/.  +B)
    ) -     ﬁ   -/.  K&¹=g;

ioceVph9ﬃjcqlmhKi%docqn
$i%h[d%d]¹=g;

ioceVph`
_
!
	35!
A


/




1
#
ﬂ

%
!
1
 6-!
A
ﬂ

g;j
ﬃM

\[5
 E%
~»```»#u+&a=b
hfi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqn¤g;j

=g;phht¥hKvKn%dﬃw;xSx~wyi%hKcqp`j gyv[|m}cedockn%cqwyj£cqj©nob
hﬃjcqn%h[©´Icqjpwy()  -/. ﬃﬂ	&  ,+  -/.    ﬁ  
K
lwy{D3`Vff¥ !3-,]`»V
_
!
6

DL

W;U
[5
6ﬀDL
g;j
 ﬂ

[5
DL
']! `#u  %!O)  -  ) -  )

)  + ﬃﬂ + - ,!)/)
 ( +(!O)
	   +B)
 ()#  ﬁ ﬀ )ﬁ '   -/.( /),+ # -!+  ﬂL+(!O)L. -!+B) egf'="< -!+:+(!O) ﬁ  )  ﬁ  .1) /)F.kV±j
£}
hK{q{ehKi]`µ9 ¹5O³* ua=b
h=µIhKn%hKiocqjg;jﬁn%dºg;j
9³th[vKn%dw;x¤hKiophKi%d"¥¡ﬃj±jmn%hKiojg;nocewyjg;{¹wyfg;ioced%wyj¥
¶
hK{qph[d%v%b{Eg;phKi]	'5}jj¤¦Ig;cqj¥¹=g;

ioceVph`¤¡rﬁff¥»`»#"b,ﬁ»#"yV
_
!
U



X
g;j
ﬃﬂ

[
!

KDU>U	!
U#
KL
~»```¼#u   ﬁ )  ) ﬂ&    ),+ -    )  +  K*VckŁ
nocewyj
d¸2gµ[v[wy}lmhKion%h`
K 

6ﬀ
ﬂ

M

g;j

+35!
6ﬀ 8
^Z
']`V(u+&2¹ºbg;igyvKn%hKiocedocqjp1i%hK{Eg;nocqlhf&hKi'x~wyio7g;j
v[h7a=b
hfi%wﬁV}
vuŁ
¼V
Page 31 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
nocqlﬁcqn,gyVl`g;jmng;phﬂw;xx~wyi%hKcqp`jVŁw]"j
h[

io$d9cqjRnob
hs5´N(S]AFﬃﬂ    ﬁ    -D)
Klmwy{ m¼V7ff¥
3! g, 3`!3V
K

 

#ﬁ^Z
g;j
%M


c#
ﬂ

~»```»#u-&M$i%wyfhKj
docqn§ﬂﬁv[wyi%huŁ g;n%vbcqjpI¤hKnob
wmd¥x~wyi 5wyj
huVf&hKiocq$hKjmng;{
¹=g;}
dg;{2ﬂﬁno}
Vceh[d ( )   )+ ﬃﬂ   ﬁ  
-  
+ -/+ ,+  
KVlmwy{D j+*$`ff¥ 3VQ, 8V`
K

3VBL
']``#u&I¡ ﬂ|m}
hK{q{eh[d{ewyp`ce|m}
h[dw

Kced%d%hKjﬁn'ŁhK{q{eh[d ( )  D)  -(-  )  )ﬃd),+ 
lwy{]»`»V
K

 

ﬀ. X
']#"!"!u#d .  -/.  ﬁ O),+ + - 7+(!O). -  ﬁ -&,!),+~&¡ﬃ$don%hKi%
g;0=¦Ig;io=wmwﬁ£¡v]gŁ
hKcev $}

{qcedob
hKi%d]
KU


[
/
']! V(u 	&+B)
-!+ -/.      + 9- L+(!O)   . +(-!+ -/.  +B)
    )K;¸¥wyj
wyj¥#'Ih[wyioph
¡ﬃ{q{ehKj£g;j
©ﬃjﬁ"cqj¥


!

#
_

g;j
 %
!
1
6-.
ﬂ

~»`` u& ±jﬁn%hKiojg;nocewyjg;{gyv[|m}cedocqnocewyj
dcqj¨nob
hµg;jcedob  }
docqj
h[d%d ﬂﬁhuŁ
{eh[vKnocewyj¤g;j
ﬂfhKi'x~wyio7g;j
v[h	(%ﬁ(ﬁ9)`



1
#
ﬂ

g;j



[
 WX
~»```»#uA&
wyi%hKcqp`j
¶
"j
hKi%dobcqf¥&5ﬃhKno}ioj
dn%w¨d%v]g;{eh©g;j
*$i%wmV}vun%cklﬁcqn§ 
³lﬁcehKj
v[hIxi%wy?5´ g;jm}VxgyvKno}iocqjp1³*dong

{qcedob$hKjmn%d (.d            -O)
    0	ﬀ:ﬀ<




1
#
ﬂ

g;j



[

WX
~»```¼#u+&  {eh[d%docqjp7wyi5¹º}i%d%h £µIwy$hKdon%cqv ${Eg;jﬁn%d]ﬂm}iolﬁcql`g;{Sg;j
ﬂ³f{ewmŁ
$hKjmn$i%w`dof&h[vKn%d5gxn%hKiwyi%hKcqp`j£¡"v[|m}cedocqnocewyj
d ( ﬁ(ﬁ9)`



1
#
ﬂ


Dg@Sﬀ3 KL
"M

7


A `
g;j
ﬂ
!
U6 #X
~»```#u  ,+  )+   )

)  +  ﬃﬂ  	
( +(!O) 	
  )  )+)    )  F)*ﬂﬁ H ﬁ .1) /)F. #-!+ -`&±j $g;cqj r%h[ u&±jm"g;i%£cqjﬁlh[dono$hKjﬁn]n%h[v%bVŁ
j
wy{ewyp`cev]g;{Svbg;jphrg;j
ﬂp`i%w"nob*nob
hcqfgyvKn5w;xr}{qnocqjg;nocewyjg;{v[wyiofwyig;nocewyj
dIwyj©nob
h5´!h[v[wyj
wyr
$g;{qp`ig]lh$i%h[d%d]



1
#
ﬂ


0ﬀﬀ I^Z
g;j
E

6-UA


~»```¼#u5&µIw¤huVf&wyion%hKi%drbg]lmhsg;jmﬁnobcqjp n%w¤{eh]g;iojRxi%wy
x~wyi%hKcqp`j©}{qnocqjg;nocewyjg;{ed ( 	   /)
 +ﬃﬂ   !+ +()# !-ﬁ;Y ﬁ(ﬁ9)y
¼`»
Page 32 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
D!
ﬀc	
[
 B
']#"y¼#u& a=b
h$huth[vKnw;x"v[wyjp`{ewy$hKig;n%h$$hKiophKi%dwyjv[wyfhKnocqnocewyjV(V)  -/.  ﬂ  -+
-     ﬁ  
Klwy{¥ 8Vf¥¥]¼#"b, 3! V
D!
!
. KLSWX

 







g;j
 ﬂ\
7
ﬀ6ﬀ ^Z
_

']`#"!u	&  )GF  )ﬁ )
 -  -   +  )ﬁ - 
    -  !O)L+ +(!O)  ,+(ﬁ -!+  ﬃﬂ      +   +`m±jR`¦Igydob
hK $Sh[dg;ig;j1®R!5;®cev%mhKj
d³*d] u
¦Ig;j


wﬁwyﬂw;x¡ﬃff{qceh[ﬂ³*v[wyj
wy$hKnoi%cev[d] *wy{»V  {EgyvﬁhK{q{ $}

{qcedob
hKi%d]
D

 

X^Z
g;j
 ﬂJ1
 6-!
AZWX
~»``V(uS&2¹ºbg;igyvKn%hKiocedonocev[d£w;xrx~wyi%hKcqp`j²w]"j
h[

io$dﬂcqj  iocqnocedob
7g;jm}VxgyvKno}iocqjp5( 	& ,+ ++B) ﬂ    -/. 
+  ) Y &, ()# -O)
    0Ae"<y
DU
[
ﬀ  `
 
Uﬀﬀ ?KL

U

!
[
ﬀUAS8V8
g;j
aT
Uﬀ

 
_

~»```¼#u
& a=b
h7³th[vKn%drw;x
¤hKiophKi%ds¡ﬃj,±jmn%hKiojg;nocewyjg;{ﬃ¹wyfg;ioced%wyjV( 	&+B)
-!+ -/. )  -/. ﬃﬂ 	&  ,+  -/.?]  # -  -!+ 
lwy{
»V¨j+*3Vff¥8`»!3-, 8!3`¼V
W 


6ﬀ ^Z
g;j

^ 
6

	


 KL
']`V(u &a=b
h 5ﬃwy{ehsw;xI¡"v[|m}cedocqnocewyj
d9cqjwyi%hKcqp`j°µ5cqi%h[vKn±jVŁ
lh[dono$hKjﬁn ¨³lﬁcehKj
v[h©xi%wy3nob
h¤r ﬂ ﬂmn%wﬁv%¯ g;iohKn+(  %!O)ﬃ)  -/. ﬃﬂ  (-   )K"lmwy{  8V¨ff¥
 `»!3-,   

W; 
l3  E%

E
ﬀ  UA `
g;j

^IUc

7#A^Z
']``»#u& µIwﬁh[dﬃv[wyiof&wyig;n%hfhKi'x~wyio7g;j
v[hcqfiw]lmhrgxn%hKi
$hKiophKi%d ()  -/.ﬃﬂ (-    -/.    ﬁ  
KVlmwy{
¼V`ff¥¥]¼!3-,("/3V
W;

7
1

A
/
lJ1
U	#
WX
ﬁﬂ1S
/
g;j
 
!
.
E%
']`#"!u & g;n%v%bcqjp1gydg;j©³*v[wyj
wy$hKnoiocev
³l`g;{q}g;nocewyj®³*donocq7g;n%wyi¤£³lﬁcehKj
v[hﬂxi%wy¬³l`g;{q}g;nocqjpg¨·w

a2ig;cqjcqjp $i%wyp`ig;$h	( )  )+ ﬃﬂ
   ﬁ  
+  )KVlmwy{D8
ff¥8`!3-, 8!3

W;!
Uc




g;j
 
! 

!


8I6   .VL
']``#u&¸* ckjﬁlmh[donoced%d%hK$hujﬁnVcqi%h[vKnhKn{eh[dhKjmnoi%hKfioced%h[d
xig;j	]g;ced%h[d (    ﬁ )  + 
+ -!+ ,+   D)K"j+*¼`»!8Ł§¼`»#"ﬁ
W 3
1
 
ﬂ

']#"/8#u  %!O) 	&+B)
-!+ -/.A]O) -!+   ﬃﬂ   -!+ -/.   ﬁ   ,+  ﬃﬂ   )  + ﬂ) #
( /),+ﬁ9)+~¤±§a $i%h[d%d]¹=g;

ioceVph`
¼`¼
Page 33 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review

7
	#	`
g;j

K!

 X
']! `¼#u'&a=b
hIfhKi'x~wyio7g;j
v[hw;x2$hKiop`cqjp

io$d=cqjﬂ·mg;fg;j
h[d%h7g;jm}VxgyvKno}iocqjp
cqj
V}
donoio ]!8g,"/3()  -/.ﬃﬂ	&  F+   -/.    ﬁ  
KVlmwy{
¼V`f¥
»!3#"b,ﬁ»!8!8V
/	3V I
g;j
aM
c	  L
']! `#u   -  F) Y0egf'=ﬀj+km=±j°£}
hK{q{ehKi]=µ9 ¹I³* u=a=b
h©µIhKn%hKiockŁ
jg;jmn%d9g;j
³th[vKn%dw;x¤hKiophKi%d7¡ﬃj±jmn%hKiojg;nocewyjg;{¹wyfg;ioced%wyj¥
¶
hK{qph[d%vb{Eg;phKi] '5}jj, ¦Ig;cqj¥
¹=g;

ioceVph`¤¡r
/6-
']! !8#u&¡ﬃphKj
vK©v[w`don%d5w;xxi%h[hv]gydob  w]¥¹wyiofwyig;n%h9Scqjg;j
v[h9g;j
¤aSg;mh[w]lmhKi%d ( 
ﬁ9)
   -
   ﬁ   )   )+*lmwy{"/8Vff¥
¼`»`¼-,ﬁ¼`»`V


[
 X
g;j

/!


6-6-!
A
ﬂ

~»```#u'&2¹ºi%w`d%d'Ł

wyi%hKi¤hKiophKi%d"g;j
s¡5v[|m}cedocqnocewyj
dIa=b
hKcqi 5ﬃwy{ehﬃcqj
±j
V}
donoiocEg;{2'5{ew

g;{qcedg;nocewyjV( ]  9   &, ()#  -O)
 Y 
   	  &, ()#  -O)
 <"<"<eylwy{O Rj+*¼`V
A3V KL
g;j

/ ^%

2"6
']`!3#uA&M$iocev[hﬂµ5ced%vKiocqcqjg;nocewyj­g;j
¤hKiophKi%d (;9:--  - )  -/. ﬃﬂ
   ﬁ  
Klwy{»! Rj+*»Vff¥ m»#"b,ﬁ¼!8V
A3VSKL
g;j

^%

2"6ﬀ?/
']``»#u
&¡ﬃjmnocev[wyf&hKnocqnocqlhs³th[vKn%drw;xﬃ¤hKiophKi%drcqjR g;iomhKn%d"cqnob,¸¥w;Ł
v]g;{qcqz]h[®¹wyfhKnocqnocewyj (  %!O)`)  -/. ﬃﬂ  -+5Y    ﬁ  
 - a]  # -  -!+ *lwy{  j+*©»Vﬂff¥
m»#"b,  mV

\
c	ﬁ
[
 I
g;j
 ﬂ

[
ﬁVKL
']! #"!K&M$i%wmV}
vKnocqlﬁcqn§g;j
v%bg;jph[dcqjw]"j
hKi%dobcqfRw;x=7g;jm}VŁ
xgyvKno}iocqjp9${Eg;jmn%d+(
	   , ()#  -O)
     ﬁ      +   +`=j+*¼Vf
f¥D8m¼-, 8#"y¼V
A!
1I1
	U. `	$%
 ﬂ	
	U
1
R^Z
g;j
ﬂ

[

. B
~»`` u"& Ig;nocewyjg;{lhKi%do}
d*cqjﬁn%hKiojg;nocewyjg;{
$hKiophKi%dcqjﬂ}jcewyjced%h[©wy{qcqpwyf&wy{q.(  (ﬁ9)`


7

6ﬀ
_

g;j
 G
 
_

']` u& ﬂmbg;i%hKb
wy{ehKi

hKj
h

n%dxi%wy v[wyiofwyig;n%hcqjﬁn%hKiojg;nocewyjg;{VckŁ
lhKi%doc

v]g;nocewyj©2³lﬁcehKj
v[hºxi%wyﬂcqjmn%hKiojg;nocewyjg;{gyv[|m}cedocqnocewyj
d (+)  -/. ﬃﬂ 	&+B)
-!+ -/.	* (	)

+  )KVlmwy{
»!3Vf¥
¼m¼-,ﬁ¼!8!8V
¼
Page 34 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review

K!
U
[

ﬀﬁ  I
g;j

^I!
U. KL
']! !8#u& a=b
h µIhKn%hKiocqjg;jmn%d®g;j
 ³th[vKn%d°w;x¹wyiofwyig;n%h
aSg;mh[w]lmhKi%d"cqj£¡ﬃ}
donoig;{qcEgV]#"y-,]! V	( 
 ,+ -/.  - 	& ,+ ++B) ﬃﬂ  -- # )ﬁ9)+\Y    +  -`

DU

7

AL^Z


[
U	35A
ﬂ

g;j

^%2"7#XL
']`!3#uI& a=b
h¨cqfgyvKn¤w;x9w"j
hKi%dobcqf²vbg;jph
wyj°hKf{ewﬁ$hKjmn]==g;ph[d1g;j
,{Eg

wy}i$fi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqn,cqj¯ﬂ7g;jm}VxgyvKno}iocqjp®]#"!"]Ł> #"(09 )+B)
ﬂ
   ﬁ  
+  ) Y 	 
 	* )- ﬃﬂ09 )   Y.fﬀ:	

7
6ﬀB
']#"!"!u  -  (+()# -
 - # )   
+ ﬃﬂ +(!O)`d-(   ﬁ  )
 # )
K¹=g;

ioceVph
ﬃjcqlhKi%docqn§ $i%h[d%d]¹=g;

ioceVph`

6




']`#"!u& ¡ﬃjg;{qﬁnocev]g;{%$ShKi%dof&h[vKnocqlh[d5wyj¤¤hKiophKi%dIg;j
£¡v[|m}cedockn%cqwyjd¡ ﬂm}iolmhK.( 
 +(!
	- , 	   /)
 +`9 )+  )  	&+B)
-!+ -/. 	* (	) 
+   ) Y ) ) - !  -D)
 ( 	&+B)
-!+ -/.
	* (	) Y#:	 fk]

'35 	8KL
']` ug& Ig;no}
ig;{
g;j
ﬃ}gydockŁ³Vf&hKiocq$hKjmndcqj³*v[wyj
wycev[d (   	    ) !"   -/.  &, 	
()#  -O)
e k4<y

Uﬀﬀ KL
']! !3#u>&¤hKiophKi%dg;j
7g;iomhKnºdobg;i%h	( )   )+ ﬃﬂ    ﬁ  
- 
+ -!+ F+  
K`lmwy{ 8#"ﬁ
f¥
»!3`-,ﬁ»!8#"ﬁ
EU

ﬀ ?E%.L
~»```¼#u&³lﬁcehKj
v[h7wyjR¤hKiophKi%d9g;j
¡v[|m}cedocqnocewyj
d (ﬀ+ +  ,+ 	* . .1),+(Slwy{   
j+*`ff¥¥`]-,ﬁ»`»V`
E?  WX
']! `#u  %!O)  ),+(!O)
F. -  Y?egf'=ﬀj'egfk ±j¤£}
hK{q{ehKi]µ9 ¹5%³* ua=b
hrµIhKn%hKiocqjg;jmn%dg;j

³th[vKn%dﬃw;x*¤hKiophKi%dº¡ﬃj£±jﬁn%hKiojg;nocewyjg;{*¹wyfg;ioced%wyj¥
¶
hK{qph[d%vb{Eg;phKi]M'5}jj ¦Ig;cqj¥&¹=g;

ioceVph`
¤¡rVff¥ 8`¼-,]V`
E

6

ﬀﬀ!# B
g;j

^ 
c	c

!
6

B
~»```¼#u"&¤h[Vcq} a2hKio ³th[vKn%dw;x2
wyi%hKcqp`js¡"v[|m}cedocqnocewyj
dﬃf&wyj
a=b
hag;iophKnI¹wyfg;jceh[d]$ShKi'x~wyio7g;j
v[h	(u%ﬁ(ﬁ9)`
¼!3
Page 35 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
^ 
6

	


ﬁKL'/
g;j
Dﬂ
   I


']! #"!u-&¤hKiophKi%d%ﬂﬁhK{q{kŁw;tdg;j
³*v[wyj
wycev³7vKcehKj
vK.(
 %!O) 	   , ()# 	& ,+ ++ +Y  -&!"()#!+  Z9 0
^ 
6

	


ﬁKL+/
g;j
0ﬂ
   I


']! `#u4&a=b
hºfi%w

ng

cq{qcqnrw;x
$hKiophKi%d ( 	&+B)
-!+ -/.
)  -/.ﬃﬂ	&  ,+  -/. ]  # -   -!+ Vlwy{"ﬁff¥¥]VQ,` 8V
^ !
6-cU
1
 E%
g;j

^IUc

A5KL
8
']! `¼#u+&a=b
hv[hKjmnoiug;{2i%wy{ehw;xnob
hfi%wyfhKj
docqn§©d%v[wyi%hcqj¤w

d%hKi'Ł
l`g;nocewyjg;{2dono}
Vceh[d=x~wyiv]g;}
dg;{2huth[vKn%d (
	* ﬁ9),+  ,/-`lwy{"yVf¥ 
Q, 3!3V
^A35. 8
g;j

$?c	
[
 /
']! `#u   - # ) ﬁ9)
 # )
 ( 
'+&) )+YDegf'=ﬀj'egfk4=y±j°£}
hK{q{ehKi]µ9 ¹5
³* uya=b
h*µIhKn%hKiocqjg;jﬁn%dg;j
³th[vKn%d2w;x
¤hKiophKi%dº¥¡ﬃj±jﬁn%hKiojg;nocewyjg;{¹wyfg;ioced%wyj¥
¶
hK{qph[d%v%b{Eg;phKi]
'5}jj£¦Ig;cqj¥¹=g;

ioceVph`¤¡rVff¥¥]`¼-,ﬁ»`»!8V
ﬂ

>



ﬂ

M

ﬂ
@

2" 
ﬂ

g;j
^%'35!
ﬀ6ﬀ#^ZA/
']! `¼#u	&¸¥w`d%d%h[dﬃxi%wy ¦Iwyiocqz[wyjﬁng;{¤hKiophKi
a=b
hI³th[vKn%d=w;xS¡ﬃjs³wyphKj
wy}
dﬃ¹ºbg;j
ph5cqjs±j
V}
donoio ﬂmnoio}
vKno}i%hwyj©¹wy}
ioj
wyn'Ł Igydobﬂ³*|m}cq{qc

iocq}(
 
O-,+B)
F. X)  -/.ﬃﬂ   ﬁ  
Klmwy{
! Rj+*»Vff¥  !3-,]`V
ﬂ
ﬀ

  5L
g;j
Cﬂ
U
1I1
6ﬀ B
']! ! #u 	 )-  !ﬃﬂ +  ,+ ( ! ,+ .1)+ - ,!)/)
Kcqj£¡ﬃ}
hKi

gyvb¤¡r ·

³* uﬁ¹wyiofwyig;n%h"ag;h[wlhKi%d=¹=g;}
d%h[d*g;j
$¹wyj
d%h[|m}
hKj
v[h[d]yﬃjcqlhKi%docqn§w;x¹ºbcev]g;pw$i%h[d%d"¹ºbcev]g;pw
g;j
ﬂ¸¥wyj

wyj¥
ﬂ

6

V8
~»``V(u&±f{ehK$hKjmnocqjp£fi%wyfhKj
docqn§ d%v[wyi%h97g;n%vbcqjp£h[donocq7g;n%wyi%d"cqnobﬃﬂﬁa2¡*a2¡`(! + + 
  ﬂ&ﬁ+ + +&0  (0 )  )     '  #  <"<"e" ﬁ -!+  !O0  ﬃﬂu
ﬂ
@6-!
AKL
']``¼#u  ) #ﬁ9)
 # )
 -  -     )  +   ( +(!O) 	   +B)
+ -!+B)Kmcqjs´ ¡rﬁi%wﬁwyn]ﬁh[q

wyi%hKcqp`j£µ5cqi%h[vKnﬃ±jﬁlh[dono$hKjﬁn]
ﬃjcqlhKi%docqn§1w;xº¹ºbcev]g;pw9$i%h[d%d]¹ºbcev]g;pw±§¸*


_
K
~»```#u  F.  	& /),+ﬁ9)+ )  ,+ 09	 	  )
  )
 # )
 -      )  +  - )
	
/)F. 'ﬁ9)+~
ﬃjcqn%h[ Ig;nocewyj
d] 5hK wyioﬂ 'IhKj
hKl`gV
¼!8
Page 36 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
 

 8

6-c	ﬁ!


7V/
~»```¼#uﬀ&M5ﬃhKlﬁcedocqnocqjp ﬂﬁwy$hL$i%wﬁV}
vKnocqlﬁcqn7µIh

g;n%h[d (   	    &, ()# -O)

e"<"<"=>:`
¼#"
Page 37 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
  
 	 	
  
a=b
h5}{qnocq{Eg;n%hKig;{¥a"%$Rcqj
hu7cedv[wyj
donoio}
vKn%h[ﬂgydnob
hﬃ{ewyp9w;x¥nobh

io© d=wy}nof}ncqjﬁ}
d"gi%hKlhKjﬁ}
huŁdobg;i%h
=hKcqp`bmn%h[¨do} w;xºnob
hr{ewyp©w;x

io© dIcqjf}n%d]±j wyi%hKin%w7p`}g;ig;jmn%h[h9nobg;nv[wyfg;ioced%wyj
d

hKn=h[hKjg;jﬁ
n§w

io9Łmh]g;i5w

d%hKiol`g;nocewyj
dIg;i%hnoig;j
docqnocqlmh`

io© dﬃcqjf}n%dIg;j
£wy}nof}n%dIg;i%hhuVfi%h[d%d%h[£gydﬃhKlﬁcEg;nocewyj
d
xi%wygIdocqjp`{eh"i%hux~hKi%hKj
v[h"f&wycqjmn]¡5dnob
h"i%hux~hKi%hKj
v[h"f&wycqjmn]mnob
h=r}{qnocq{Eg;n%hKig;{cqj
hu$hK{Eg

wyig;n%h[

$¹=g]lh[d]
¹ºbiocedon%hKj
d%hKj¯g;j
,µ5cehKhKionh[hKf
d$g£bmﬁf&wynob
hKnocev]g;{"f{Eg;jmn"b
w`d%h1cqjf}n9i%hKlmhujﬁ}
hsdobg;i%h[dh[|m}g;{=n%w¤nob
h
g;iocqnob$hKnocev5$h]g;j1i%hKlhKjﬁ}
h5dobg;i%h[dw]lmhKi=g;{q{w

d%hKiol`g;nocewyj
d]g;j
7wy}nof}n"g;j
7cqjf}n{qhKlmhK{edv[wyioi%h[dofwyj
1n%w
nob
hph[wy$hKnoiocevr$h]g;j¨w;xºwy}nof}n%dg;j
£cqjf}n%dIwlhKig;{q{w

d%hKiol`g;nocewyj
d]5a=b
hrwy}nof}n]cqjf}ng;j
 vKwyjd%hŁ
|m}
hKjﬁno{qfi%wﬁV}
vKnocqlﬁcqnw;xg

iox~wyi*h[gyvbmh]g;i*g;i%h=$h]gydo}i%h[9i%hK{Eg;nocqlmh=n%w5nobcedbmﬁf&wynob
hKnocev]g;{
f{Eg;jmn]a=bh
huVn%hKj
docewyjﬂw;x2nobced=$hKnob
wms}
d%h[d"gd%hKfg;ig;n%h5bﬁﬁfwynob
hKnocev]g;{

io i%hux~hKi%hKj
v[h5f&wycqjﬁnx~wyi=h]gyv%bﬂvKi%w`d%d'Łd%h[vKnocewyj
w;xºw

d%hKiol`g;nocewyj
dg;j
©nob
hKj v%bg;cqjVŁ{qcqjVd5nob
hi%huxhKi%hKj
v[hrfwycqjﬁn%dﬃn%wyphKnob
hKiIwlhKiﬃnocq$h`ﬃa=bcedﬃfi%wm}
vKnocqlﬁckn§
cqj
huced}
d%hux}{"cqj¯wy}ixig;$hKwyiodocqj
v[hﬂcqnfi%wlﬁceh[d1g v[wyj
docedon%hKjﬁn$=g],w;xdo}7g;iocqz[cqjpj
wyn7wyj{q
nob
h1vKi%w`d%d'Łd%h[vKnocewyjg;{=Vcedonoioc

}nocewyjw;x

io$d]2a%$S

}ng;{ed%w©b
w nob
h1Vcedonoioc

}nocewyj,$w]lmh[drw]lmhKinocq$h`
¤wyi%h[wlhKi]cqn5g;{q{ew]d huVc

{ehdofh[vKc

v]g;nocewyj
d5w;xn%h[v%bj
wy{ewyp`m
wyio7g;{q{qﬁ=h5do}ff&w`d%hﬃnobg;n"gf{Eg;jﬁn
f
fi%wﬁV}
v[h[d"gdocqjp`{eh5wy}nof}n
yft
}
docqjprn%b
h5d%hKnw;x2cqjf}n%d
xift
"b
hKi%h
i = 1, 2, ..., n
a=b
hn%wyng;{xgyvKn%wyifi%wmV}
vKnocqlﬁcqn§scqj
husx~wyi"nobced"f{Eg;jﬁn
f
cqjﬂmh]g;i
t
cedh

j
h[¤gyd]
ln TFPft = (ln yft − ln yt) +
t∑
s=2
(ln ys − ln ys−1)
−
n∑
i=1
1
2
(Sift + S¯it)(ln xift − ln xit)
−
t∑
s=2
n∑
i=1
1
2
(S¯is + S¯is−1)(ln xis − ln xis−1)
"b
hKi%h
ln y = 1
m
∑m
f=1 ln yf

ln xi =
1
m
∑m
f=1 ln xif
g;j

S¯i =
1
m
∑m
f=1 Sift

¼! 
Page 38 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
a=b
h

i%donn%hKio huVfi%h[d%d%h[dﬃnob
h

io© dﬃwy}nof
}nﬃcqj£h]g;i
t
gydIghKlﬁcEg;nocewyj£xi%wy?nob
hi%huxhKi%hKj
v[hf&wycqjmn]
nobg;ndg]VdInob
h9ph[wy$hKnoiocev$$h]g;jwy}nof}nwlhKig;{q{*f{Eg;jmn%dcqj¨mh]g;i
t
±nv]g;fno}i%h[dcqjVx~wyio7g;nocewyjwyjnob
h
vKi%w`d%d'Łd%h[vKnocewyjg;{ºVcedonoioc

}nocewyjcqjwy}nof}n%d]a=b
hd%h[v[wyj
¨n%hKio gydv%bg;jph[dcqj¨nob
hwy}nof}ni%hux~hKi%hKj
v[h
f&wycqjmnºgyvKi%w`d%d*g;{q{Vh]g;i%d]S±nfi%w]lﬁceh[dcqjVx~wyio7g;nocewyj7wyj9nob
h=dobckxnw;xnob
h=wy}nof}n*Vcedonoioc

}nocewyj$wlhKinocq$h


vbg;cqjVŁ{qcqjﬁcqjp7nob
h$w]lmhK$hKjmnﬃcqj©nob
hi%hux~hKi%hKj
v[hf&wycqjmn]a=b
hi%hK7g;cqjcqjp1n=wn%hKio$df&hKi'x~wyio?nob
hdg;$h
wyf&hKig;nocewyjsx~wyi=h]gyv%bscqjf}n
xi
±jf}n%d"g;i%h5nob
hKjﬂgy
h[1}
docqjpgv[wy

cqjg;nocewyj©w;x

ioxgyvKn%wyi"dobg;i%h[d
Sit
g;j
£g]lhKig;phIxgyvKn%wyiﬃdobg;i%h[d
Sit
x~wyiﬃh]gyv%b©h]g;i5gyd"hKcqp`bﬁn%d]
±j£wy}iﬃdono}
Vmnob
hfi%wm}
vKnocewyj£ced5g;ffi%w[Vcq7g;n%h[

snob
hno}ioj
wlhKi]xi%wy¢"bcev%b£=h"cqnob
Vig[ nob
h
l`g;iocEg;nocewyjcqjdon%wmvVd Cpwﬁwmdg;j
¨ig[7g;n%hKiocEg;{eddon%wmvVd ¥d%h[h9'5cqio7g ),+L-/.10 ~»```¼# u9±jgyVcqnocewyj¥¥=h
h  g;n%h9cqn}
docqjpsnob
h9d%h[vKn%wyig;{fi%wﬁV}
vKnocewyj¨fiocev[h9cqj
hu 4ﬁ  =h[doceh[d]&h9cqj
vK{q}
hrx~wy}iIﬁcqj
dw;xºcqjf
}n%d
cqj1wy}iv[wyf}ng;nocewyj¥{Eg

wyi]mcqjﬁn%hKio$h[VcEg;n%h5pwmwﬁd]mdo}

v[wyjﬁnoigyvKnocqjpg;j
7v]g;fcqng;{¸2g

wyi]mcqjﬁn%hKio$h[VcEg;n%h
pwﬁwmdSg;j
do}

v[wyjmnoigyvKnocqjpg;i%h$h]gydo}i%h[i%h[dof&h[vKnocqlhK{q

5nob
hjﬁ}

hKi2w;xhKf{ewh[h[d];nob
hf}i%v%bgyd%h[d2w;x
cqjﬁn%hKio$h[VcEg;n%hpwﬁwmd h  g;n%h[

nob
hºcqjﬁn%hKio$h[VcEg;n%hpwmwﬁdSfiocev[hºcqj
hu¥g;j
rdo}

v[wyjmnoigyvKnocqjp9h  g;n%h[

7nob
hIfi%wmV}
vKnocewyj©fiocev[hIcqj
huu*a=b
hIv]g;fcqng;{¥ced"hKl`g;{q}g;n%h[

7nob
hdo} w;xv[wyfg;jceh[d]ng;jp`c

{ehg;j

cqjﬁng;jp`c

{eh

h[©gyd%d%hKn%dh  g;n%h[

1nob
h'IS¹,fiocev[hcqj
huu
K
I
Ð2× ×mÅ ÃyÄÀ>=À'Á*êqÁ~¾uÈ¿Ù'ÀuäüCùèÎ
ÎëÇ%¿ÀÙoÇ× Ù'È;× Ç%ÉÀoÄIÇ%ÉSÇÁ~À'Ù§É¾¿~ÒE× À'ÔKÀ'×êqÚyÇÁ~À=àoâuâ=Å ÃràoóuóKýuëå
¼`
Page 39 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
  
     

  Oﬂ
ag

{eh V&ﬂmng;nocedonocev[dwyj£i%hKj
vb

io$d³*¡5³®huj|m}cqioD
ﬂmcqz]h $i%w

n a"%$ Rg;ph ³Vf&wyion  g;iohKn%dobg;i%h ¦5¦
$h[g;j ("y»`#"   3!3`¼V` 8`» Ł` "ﬁ 8 »V]V !8!8 k "  V]¼ 3! `¼V ¼!8! 
d% ("y»`#"  m¼#" m! V  `  ``¼ "/ V  `¼!8  »V]  !3V  8V ¼!8`¼


  	:
 
ag

{ehVº¹wyfg;ioced%wyj

hKn§h[hKj£ng;iophKn

io$d5g;j
snob
hv[wyjﬁnoi%wy{¥p`i%wy}f wy$h[donocev I¡
gi%ceg

{qh ﬂVg;f{eh ¤h]g;j  cEgyd 5ﬃh[V}
vKnocewyj©cqj

cEgyd
a¥i%h]g;n%h[ ¹wyjmnoiwy{qd
$i%w

n ﬃj7g;n%vb
h[ ]V  `¼V "y¼  8#"/3
   V "
 g;n%vb
h[ ]V  `¼V "y¼ »`! !3!8V ¼ Ł§V 3 ¼V`q
a"%$ ﬃj7g;n%vb
h[ Ł§»V ¼`»!8 Ł` 8V 8 Ł 
` 
 g;n%vb
h[ Ł§»V ¼`»!3 Ł§»V »!3`»` Ł 
 ¼  `V "
 g;iomhKn%dobg;i%h ﬃj7g;n%vb
h[  `¼V  V]»#" »V` 
 g;n%vb
h[  `¼V  `¼!3 Ł>3V  "/8V  
³Vfwyion ﬃj7g;n%vb
h[  »!3` qm m»V 3
 g;n%vb
h[  »!3`  »!8`» Ł 
   ! V 
³Vfwyion
2
ﬃj7g;n%vb
h[ q]¼  #"y ¼`»V 3
 g;n%vb
h[ q]¼ q 8 Ł "ﬁq "/ V »
g;ph ﬃj7g;n%vb
h[ »`¼V`  3#" »V]V 3V] »
 "
 g;n%vb
h[ »`¼V`  3#" »`¼`»Vq]¼ Ł§V  !8V  
g;ph
2
ﬃj7g;n%vb
h[ 8`»`V
 »#" 3`V 3!8V m¼ ]V »
 g;n%vb
h[ 8`»`V
 »#" 3`!8V]V 8!8 »Vq "yV  
m
Page 40 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
aSg

{eh$]V¹wyfg;ioced%wyj

hKn§h[hKj£ng;iophKn

io$dﬃg;j
ﬂnob
hv[wyjmnoi%wy{2p`i%wy}f vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKi5 I¡
gi%ceg

{qh ﬂVg;f{eh ¤h]g;j  cEgyd 5ﬃh[V}
vKnocewyj©cqj

cEgyd
a¥i%h]g;n%h[ ¹wyjmnoiwy{qd
$i%w

n ﬃj7g;n%vb
h[ »``! 
 ¼!8  8`mV 8 ¼V  
 g;n%vb
h[ »``! 
 ¼!8 »````»V ! »V 8 ¼V` 
a"%$ ﬃj7g;n%vb
h[ Ł§»V   8 Ł` 8V 3 Ł   V "
 g;n%vb
h[ Ł§»V   8 Ł§»V  8`¼ `  #"ﬁ 
 g;iomhKn%dobg;i%h ﬃj7g;n%vb
h[  `¼!8  V]» ¼V` 8
 g;n%vb
h[  `¼!8  `»V  3V 8 3`V 3
³Vfwyion ﬃj7g;n%vb
h[  »#"y» q  3
q
 g;n%vb
h[  »#"y»  »! ! Ł "ﬁq  !8V 
³Vfwyion
2
ﬃj7g;n%vb
h[ q]¼V  !8` ¼!3V ¼
 g;n%vb
h[ q]¼V q 3 Ł> V 8 "/3V "
g;ph ﬃj7g;n%vb
h[ »mV 8! ! »V]V 8`! 3`»V  
 g;n%vb
h[ »mV 8! ! »!3`¼V  " Ł>3V   `Vq
g;ph
2
ﬃj7g;n%vb
h[ 8#" m¼`V 8 3`V 8! ("ﬁ 
 g;n%vb
h[ 8#" m¼`V 8 "y! ``¼V "/3 Ł§¼V ¼  `V 3
aSg

{eh$`` $i%wyfhKj
docqn§ﬂd%v[wyi%hdon%hKf
hKn%hKiocqjg;jmn%d wy$h[donocev I¡ vKi%w`d%d'Ł

wyi%hKiﬃ I¡
$i%w

n Ł` "/3yhuŁ§#" Ł 
q`[huŁ§! 
~»V ¼!3yhuŁ§#"! '` ¼! yhuŁ§#"!
a"%$ Ł§V !3` a Ł§V !8`¼ a
~V V  ~V V 8#
 g;iohKn%dobg;i%h V 3!8` b V ¼`»!3
~V »!3`¼# ~V ¼`V(
³Vfwyion ` ` a ` "y` a
~V »!3! # ~V »`#"!
³Vfwyion
2
Ł§V  `¼#" b Ł`  `` a
~V ¼`¼`»# ~V ¼`#"!
g;ph V `V b V `!8 a
~V ``  ~V ``»#
g;ph
2
Ł§»V !3yhuŁ§#" Ł "ﬁ 8`¼yhuŁ§!8 a
~¼V `yhuŁ§#"! ~»V 8! yhuŁ§!8#
¹wyj
dong;jmn Ł§¼V  8#" a Ł 
 ¼! !3 a
~V ! !8# ~V »V`(
¶

d%hKiol`g;nocewyj
d   `»V    V]``»
¸¥wyp${qcqhK{qcqb
wmwﬁ Ł 3!8`»V V]¼ Ł]¼``»Vq 3`»
$*d%hK}
w 5 » V `»!3 V !3
ﬂmng;j

g;i%©hKioi%wyi%dcqjﬂfg;ihujﬁnob
h[d%h[d
c docqp`jc

v]g;jﬁn5g;n]  b docqp`jc

v]g;jﬁn5g;nL3 
a docqp`jc

v]g;jﬁn5g;n


Page 41 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
For Peer Review
Domestic versus cross-border acquisitions: which impact on the
target ﬁrms' performance ?
Additional results: ﬁrms ﬁxed eﬀects and no ﬁxed eﬀects
Table 1: Eﬀects of M&A on TFP (ﬁrm ﬁxed eﬀects)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
After -1.251a -1.259a -1.260a -1.257a -1.258a -1.251a -1.258a -1.260a -1.257a -1.259a
.049 .049 .049 .049 .049 .049 .049 .049 .049 .049
AF -.966a 3.077a 1.981a 3.680a 2.222a
.280 .185 .726 .374 .773
AF Dom 3.078a 2.781a 1.220c 2.994a 1.552b
.184 .180 .645 .224 .748
AF Trs .354 -.676b -.677c 1.683b 1.457c
.797 .386 .386 .837 .848
AF*After .191a .192a .190a .191a .190a
.069 .068 .068 .068 .068
AF Dom*After .049 .051 .046 .052 .047
.083 .083 .083 .083 .083
AF Trs*After .356a .356a .357a .353a .355a
.083 .083 .083 .083 .083
Size 7.87e-08a 1.05e-07b 8.26e-08a 1.03e-07a 7.73e-08a 1.05e-07a 8.10e-08a 1.03e-07a
2.10e-08 2.33e-08 2.14e-08 2.31e-08 2.05e-08 2.33e-08 2.10e-08 2.31e-08
Marketshare -1.825a -1.479b -1.893a -1.575b
.637 .704 .632 .699
HH -.000c -.000 -.000 -.000
.000 .000 .000 .000
Constant -2.440a -2.737a -3.282a -3.104a -3.150a -2.735a -2.441a -2.438 -2.427a -2.429a
.041 .058 .341 .350 .356 .057 .041 .041 .042 .042
Observations 6380 6380 6380 6380 6380 6380 6380 6380 6380 6380
R-squared 0.4042 0.4045 0.4049 0.4047 0.4050 0.4051 0.4053 0.4057 0.4045 0.4058
Firm ﬁxed eﬀects are included
Robust standard errors in parentheses
c signiﬁcant at 10%; b signiﬁcant at 5%;a signiﬁcant at 1%
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Table 2: Eﬀects of intra-EU and extra-EU cross-border M&A on TFP (ﬁrm ﬁxed eﬀects)
TFP
After -1.259a
.049
AF Dom 2.279a
.769
AF Trs E .125
.541
AF Trs NE 2.172b
.862
AF Dom*After .048
.084
AF Trs E*After .205b
.104
AF Trs NE*After .572a
.110
Size 9.98e-08a
2.29e-08
Marketshare -1.512b
.697
HH -.000
.000
Constant -3.148a
.356
Observations 6380
R-squared 0.4063
ﬁrm ﬁxed eﬀects are included.
Robust standard errors in parentheses
b signiﬁcant at 5%; a signiﬁcant at 1%
Table 3: Eﬀects of M&A on TFP (no ﬁxed eﬀects)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
After -1.131a -1.119a -1.122a -1.123a -1.121a -1.131a -1.119a -1.122a -1.124a -1.122a
(.049) (.049) (.049) (.049) (.049) (.049) (.049) (.049) (.049) (.049)
AF -.283a -.270a -.277a -.264a -.277a
(.058) (.058) (.058) (.058) (.058)
AF Dom -.194a -.194a -.189a -.181a -.189a
(.07) (.069) (.069) (.069) (.069)
AF Trs -.390a -.361a -.383a -.363a -.383a
(.072) (.072) (.072) (.072) (.072)
AF*After .239a .249a .248a .248a .249a
(.068) (.068) (.067) (.068) (.068)
AF Dom*After .152c .146c .142c .141c .142c
(0.08) (0.08) (0.08) (0.08) (0.08)
AF Trs*After .343a .371a .374a .375a .374a
(0.085) (0.085) (0.085) (0.085) (0.085)
Size -1.01e-07a -5.38e-08a -9.08e-08a -5.33e-08a -9.96e-08a -5.19e-08a -8.94e-08a -5.15e-08a
(1.94e-08) (1.46e-08) (1.79e-08) (1.46e-08) (1.91e-08) (1.42e-08) (1.76e-08) (1.42e-08)
Marketshare -2.259a -2.318a -2.279a -2.331a
(.162) (.217) (.160) (.216)
HH -9.17e-05a 7.63e-06 -9.31e-05a 6.66e-06
(1.52e-05) (2.01e-05) (1.53e-05) (2.01e-05)
Constant -1.697a -1.675a -1.617a -1.606a -1.621a -1.697a -1.675a -1.617a -1.605a -1.621a
(.429) (.042) (.043) (.044) (.044) (.042) (.042) (.043) (.043) (.042)
Observations 6380 6380 6380 6380 6380 6380 6380 6380 6380 6380
R-squared 0.09 0.10 0.11 0.10 0.11 0.09 0.10 0.12 0.10 0.12
No ﬁxed eﬀects are included
Robust standard errors in parentheses
c signiﬁcant at 10%; b signiﬁcant at 5%;a signiﬁcant at 1%
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Table 4: Eﬀects of M&A on proﬁts (no ﬁxed eﬀects)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
After 9607b 221 272 214 177 9607b 202 252 190 155
(4045) (3299) (3311) (3306) (3306) (4045) (3298) (331) (3305) (3305)
AF 5082b -4429b -4312b -4418a -4077b
(2153) (1745) (1789) (1697) (1770)
AF Dom 392 671.9 603.1 704.4 909
(2289) (1.31e+03) (1.28e+03) (1.28e+03) (1.26e+03)
AF Trs 10670a -1.05e+04a -1.02e+04a -1.05e+04a -1.00e+04a
(3413) (3.31e+03) (3.45e+03) (3.32e+03) (3.44e+03)
AF*After 9437 2259 2294 2258 2303
(9389) (5619) (5612) (5618) (5610)
AF Dom*After -6354 -1540 -1468 -1553 -1570
(5890) (4312) (4284) (4314) (4290)
AF Trs*After 27660 6792 6776 6806 6918
(18050) (9666) (9676) (9683) (9669)
Size .074a .073a .074a .073a .074a 0.073a .074a .073a
(.008) (.092) (.087) (.092) (8.62e-03) (9.23e-03) (8.74e-03) (9.24e-03)
Marketshare 38560 59460 37230 58470
(36000) (37070) (36080) (37060)
HH -.168 -2.701a -.258 -2.74a
(1.685) (.957) (1.688) (.958)
Constant 19380a 2695 1708 2821c 3200c 19380a 2660 1708 2854c 3226c
(1145) (2056) (1513) (1657) (1716) (1145) (2054) (1508) (1646) (1706)
Observations 6897 6897 6897 6897 6897 6897 6897 6897 6897 6897
R-squared 0.00 0.59 0.59 0.59 0.59 0.01 0.59 0.59 0.59 0.59
No ﬁxed eﬀects are included
Robust standard errors in parentheses
c signiﬁcant at 10%; b signiﬁcant at 5%; a signiﬁcant at 1%
Table 5: Eﬀects of M&A on proﬁts (ﬁrm ﬁxed eﬀects)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
After 3813,323c -3955.992 -4123.113 -3804.612 -3970.324 3813.323c -3956.592 -4123.319 -3805.27 -3970.462
2260,051 3281.061 3408.046 3239.078 3400.879 2260.235 3278.548 3406.251 3237.254 3400.472
AF 3139,688 1008,842 140336.2 72066.01b 177066.7
2678,966 1853,998 177651.3 32005.38 175893.6
AF Dom -489.704 -682.829 140240.9 -8550.13c 176947.5
2061.249 1117.868 177921.3 4734.835 176102.4
AF Trs 891.199 -166584.2 -191004.8 -179856.2 -184479.3
4383.764 1006493 1024519 1009400 1023680
AF*After -646,2658 678,2554 466.8935 600.2223 456.9384
6159,188 5930,793 5877.622 5915.29 5875.21
AF Dom*After -1701.756 1047.156 646.4819 1119.825 794.3381
4240.307 3986.813 3934.023 3994.01 3939.965
AF Trs*After 577.8585 250.6366 258.9547 -2.29355 66.2408
11873.24 10997.5 10968.66 10960.29 10956.05
Size 0,085a .087a .086a .087a .085a .087a .086a .087a
0,031 .033 .031 .033 .031 .033 .031 .033
MS700 -148640 -114264.5 -148563.5 -114064.8
191351.7 193253.1 191640.2 193624
HH -9.545b -7.196b -9.556b -7.208b
4.610 3.144 4.597 3.128
Constant -1263,385 1070.558b 1257.856a 2428.771a 2238.618a 577.062 -2015.026b 1257.723a 14699.75c 2239.969a
1244,634 433.340 344.753 541.712 509.997 1185.886 967.147 343.454 8159.722 513.181
Observations 6897 6897 6897 6897 6897 6897 6897 6897 6897 6897
R-squared 0,7158 0,7511 0.7514 0.7514 0.7516 0.7159 0.7511 0.7514 0.7514 0.7516
Firm ﬁxed eﬀects are included
Robust standard errors in parentheses
c signiﬁcant at 10%; b signiﬁcant at 5%;a signiﬁcant at 1%
3
Page 44 of 44
Editorial Office, Dept of Economics, Warwick University, Coventry CV4 7AL, UK
Submitted Manuscript
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
